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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业额（百万元） 24,234 27,686 33,212 39,143 

同比增长（%） 16.0% 14.2% 20.0% 17.9% 

归母净利润（百万元） 2,707 3,397 4,161 5,083 

同比增长（%） -70.1% 25.5% 22.5% 22.1% 

毛利率（%） 79.7% 79.4% 79.7% 80.0% 

净利润率（%） 19.4% 20.7% 21.3% 22.3% 

净资产收益率（%） 8.8% 10.3% 11.7% 13.1% 

每股收益（元） 0.22 0.18 0.22 0.27 

市盈率（倍） 37.4 44.7 36.4 29.8 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点 

＃summary＃  上半年整体平稳增长，抗肿瘤板块业绩贡献突出：公司 2020 年上半年实

现营业收入 126.48 亿元人民币（下同），同比增长 1.0%；归母净利润 12.13

亿元，同比下降 16.0%；调整归母净利润 17.61 亿元，同比增长 5.2%。若

下半年疫情不出现反复，公司经营有望回归正常的增长区间。从业务板块

来看，抗肿瘤药物上半年收入强劲增长 56.2%，在营业收入中的占比也进

一步提升至 31.8%，成为公司最大的业务板块。 

 创新药逐步迎来收获，产品结构有望进一步优化：公司目前有较多药物处

于研发阶段，2020 年上半年亦取得了积极的进展，氟维司群、布地奈德、

人血白蛋白（独家代理）等 20 多款产品获批。仅从二季度来看，公司获

得了 8 个临床试验批件、6 个生产批件和 3 个一致性评价批件，同时申报

了 20 个 IND、1 个一致性评价以及 17 个 NDA。整体来看，公司研发推

进顺利，预计近几年每年都将有 30 多款新产品上市。此外，公司数十款

创新药已进入临床阶段，其中进展较快的是 PD-1 单抗（上市申请已于 2020

年 5 月获 NMPA 受理）、TQA3526（III 期临床）、TQB2450（III 期临床）

等。随着这些创新药的陆续上市和销售放量，创新药在公司收入中的占比

将逐步提升，公司产品结构也将得到进一步优化，逐步由仿制向创新过渡，

实现业绩的长期可持续增长。 

 盈利预测与估值：我们维持 2020-2022 年预测收入 276.86、332.12、391.43

亿元，归母净利润 33.97、41.61、50.83 亿元，还原北京泰德无形资产摊

销后 2020-2022 年归母净利润为 38.07、45.71 和 54.93 亿元。维持目标价

16.0 港元，但考虑到公司于 7 月 20 日派发红股导致股本由 125.82 亿股扩

大至 188.73 亿股，目标价相应调整为 10.67 港元，对应 2020-2022 年分别

为 53.36、43.55 和 35.66 倍市盈率，还原无形资产摊销后对应 2020-2022

年分别为 47.61、39.64 和 32.99 倍市盈率，20PEG 为 2.26，维持“买入”

评级。 

风险提示：产品上市进度不及预期，重点品种价格降幅超预期，医保控费力度

加大。 
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报告正文 

 

 上半年整体平稳增长，抗肿瘤板块业绩贡献突出 

公司 2020 年上半年实现营业收入 126.48 亿元人民币（下同），同比增长 1.0%；

归母净利润 12.13 亿元，同比下降 16.0%。对（1）因收购北京泰德 24%权益

而产生之新增可识别无形资产摊销费用（2）权益投资及金融资产公允价值变

动损益（3）可转换债券嵌入衍生部份公允价值变动损益（4）可转换债券债

务部份实际利息费用调整后的归母净利润为 17.61 亿元，同比增长 5.2%。毛

利率同比减少 2.5pct 至 77.9%，但仍处于正常水平。受国内疫情影响，上半

年公司的营业收入增速和调整后归母净利润增速均显著下降。若下半年疫情

不出现反复，公司经营有望回归正常的增长区间。 

图 1、2016-2020H1 公司营业收入和毛利率 图 2、2016-2020H1 公司归母净利润 

  

资料来源：公司年报、中报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报、中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

从收入端来看，抗肿瘤药物板块上半年收入强劲增长 56.2%，在营业收入中

的占比也进一步提升至 31.8%，成为公司最大的业务板块，主要原因是（1）

肿瘤治疗需求刚性，在疫情期间受影响相对较小；（2）安罗替尼、来那度胺、

达沙替尼、硼替佐米等多款抗肿瘤药物均实现了快速增长；（3）阿比特龙和

吉非替尼全国药品集采中标后快速放量，贡献收入增量。肝病用药板块收入

同比下滑 31.7%至 22.49 亿元，在营业收入中的占比继续下降至 17.8%。目前

恩替卡韦集采对该板块的负面冲击已基本落地，随着医院经营的恢复、恩替

卡韦院外市场的开拓、新产品的上市，该业务板块有望重新进入增长轨道。

此外，骨科用药、抗感染用药、呼吸系统用药板块上半年同比均实现了增长，

增速分别为 11.5%、28.5%和 6.6%。 
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图 3、2018H1-2020H1 公司收入构成 表 1、2019H1-2020H1 公司各业务板块收入增速 

 

 

资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

从费用端来看，销售费用率同比减少 2.9pct 至 36.5%；管理费用率小幅增加

0.5pct 至 8.8%；财务费用同比增长 102.2%，主要是银行借款利息和可转换债

利息费用增加所致，但在营业收入中的占比仍然较低；研发费用同比小幅下

降 5.2%至 15.41 亿元。整体来看，上半年公司期间费用控制相对较好，在疫

情期间实现了平稳过渡。 

图 4、2016-2020H1 公司期间费用率 图 5、2016-2020H1 公司研发费用 

  

资料来源：公司年报、中报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报、中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 创新药逐步迎来收获，产品结构有望进一步优化：公司目前有较多药物处于

研发阶段，其中包括 120 多个已进行临床前研究立项的药物和 230 多个已开

展临床试验的药物。2020 年上半年公司在研发方面亦取得了积极的进展，氟

维司群、布地奈德、人血白蛋白（独家代理）等 20 多款产品获批。仅从二季

度来看，公司获得了 8 个临床试验批件、6 个生产批件和 3 个一致性评价批

件，同时申报了 20 个 IND、1 个一致性评价以及 17 个 NDA。整体来看，公

司研发推进顺利，继续保持了较高的研发效率，预计近几年每年都将有 30

多款新产品上市。此外，从产品结构来看，公司目前已上市的产品虽然仍以

仿制药为主，但数十款创新药已进入临床阶段，其中进展较快的是 PD-1 单
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抗（用于治疗至少经过二线系统化疗复发或难治性经典型霍奇金淋巴瘤的上

市申请已于 2020 年 5 月获 NMPA 受理）、TQA3526（脂肪肝 III 期临床）、

TQB2450（食管癌术后维持 III 期临床）等。随着这些创新药的陆续上市和销

售放量，创新药在公司收入中的占比将逐步提升，公司产品结构也将得到进

一步优化，逐步由仿制向创新过渡，巩固行业龙头地位，实现业绩的长期可

持续增长。 

 盈利预测与估值：我们维持 2020-2022 年预测收入 276.86、332.12、391.43

亿元，归母净利润 33.97、41.61、50.83 亿元，还原北京泰德无形资产摊销后

2020-2022 年归母净利润为 38.07、45.71 和 54.93 亿元。维持目标价 16.0 港元，

但考虑到公司于 7 月 20 日派发红股导致股本由 125.82 亿股扩大至 188.73 亿

股，目标价相应调整为 10.67 港元，对应 2020-2022 年分别为 53.36、43.55

和 35.66 倍市盈率，还原无形资产摊销后对应 2020-2022 年分别为 47.61、39.64

和 32.99 倍市盈率，20PEG 为 2.26，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品上市进度不及预期，重点品种价格降幅超预期，医保控费力

度加大。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 24913 28915 33994 41201  营业额 24234 27686 33212 39143 

现金及现金等价物 11911 19273 25265 32455  销售成本 -4926 -5703 -6742 -7829 

交易用投资 1576 1527 1483 1443  毛利 19308 21983 26470 31315 

应收款项 2864 3220 3814 4458  其他收入 863 941 1063 1174 

其他应收款 6903 3452 1726 863  销售费用 -9320 -10382 -12454 -14483 

存货 1659 1444 1707 1982  管理费用 -2589 -2852 -3288 -3719 

非流动资产 33386 33321 33343 33181  其他费用 -2559 -2741 -3255 -3836 

可供出售投资 0 0 0 0  经营溢利 5702 6949 8535 10451 

联营和共同控制实体的投资 808 862 921 985  财务费用 -230 -230 -207 -166 

投资物业 563 537 511 485  应占子公司溢利 111 111 111 111 

固定资产 6914 7721 8327 8741  除所得税前溢利 5584 6831 8440 10397 

商誉 13897 13897 13897 13897  所得税开支 -889 -1093 -1350 -1664 

土地使用权 1293 1337 1338 1318  除所得税后溢利 4694 5738 7089 8734 

其他 9910 8967 8349 7755  少数股东权益 1988 2341 2928 3651 

总资产 58299 62236 67337 74382  归属母公司净利润 2707 3397 4161 5083 

流动负债 8123 8833 9723 10714  EPS(元) 0.22 0.18 0.22 0.27 

短期借款 667 533 427 341       

应付款项 1809 2095 2476 2876  主要财务比率     

预收账款 5434 5977 6575 7232  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

其他 213 227 245 265  成长性     

非流动负债 9892 8374 7232 6364  营业额增长率 16.0% 14.2% 20.0% 17.9% 

长期借款 7885 6308 5046 4037  净利润增长率 -70.1% 25.5% 22.5% 22.1% 

其他 2007 2066 2186 2327       

负债合计 18015 17207 16955 17078  盈利能力     

股本 278 417 417 417  EBITDA/营业额 26.0% 26.6% 26.8% 26.8% 

储备 40006 44611 49965 56886  毛利率 79.7% 79.4% 79.7% 80.0% 

母公司股东应占权益 30833 33098 35523 38794  净利率 19.4% 20.7% 21.3% 22.3% 

非控制性股东权益 9173 11514 14442 18092  ROE 8.8% 10.3% 11.7% 13.1% 

总权益 40285 45029 50382 57304       

总负债和总权益 58299 62236 67337 74382  偿债能力 

 

    

      资产负债率 30.9% 27.6% 25.2% 23.0% 

现金流量表   单位：百万元  流动比率 3.07 3.07 3.27 3.50 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  速动比率 2.86 3.11 3.32 3.66 

除所得税后溢利 5584 6831 8440 10397       

折旧和摊销 1559 1700 1849 1991  营运能力     

营运资本的变动 -1170 4094 1845 998  资产周转率 0.45 0.46 0.51 0.55 

其他经营活动 -1445 -868 -1170 -1537  应收账款周转率 8.60 9.53 9.75 9.67 

经营活动产生现金流量 4528 11757 10964 11849  应付账款周转率 2.71 2.92 2.95 2.93 

资本性支出 -2078 -1925 -1819 -1737  存货周转率 3.44 3.68 4.28 4.24 

其他投资活动 -1001 463 158 149       

投资活动产生现金流量 -3079 -1462 -1661 -1588  每股资料     

借款变动 4909 -1940 -1575 -1260  每股收益 0.22 0.18 0.22 0.27 

发行股份 44 139 0 0  每股经营现金流 0.36 0.62 0.58 0.63 

其他融资活动 -2106 -1132 -1736 -1812  每股净资产 2.47 1.78 1.90 2.08 

融资活动产生现金流量 2847 -2934 -3311 -3072       

现金净变动 4296 7361 5992 7190  估值比率(倍)     

现金的期初余额 6235 10631 17993 23985  PE 37.38 44.65 36.45 29.84 

现金的期末余额 11911 19273 25265 32455  PB 3.25 4.53 4.22 3.87 
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方在线科技控股有限公司、盛世大联保险代理股份有限公司、兑吧集团有限公司、慕尚集团控股有限公司、Medialink Group Limited、中国船舶(香港)

航运租赁有限公司、思考乐教育集团、华检医疗控股有限公司、旷世控股有限公司、尚晋(国际)控股有限公司、四川蓝光嘉宝服务集团股份有限公司、

信基沙溪集团股份有限公司、宝龙商业管理控股有限公司、赤子城科技有限公司、汇景控股有限公司和中国恒大集团有投资银行业务关系。 
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