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本报告导读： 

公司发布 2020 年一季报业绩，Q1 肿瘤、抗感染、呼吸业务受疫情拉动，其他产品随

治疗需求收入增速减缓，随国内疫情稳定及新产品放量，增长可期，维持增持评级。 

摘要： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级。公司发布 2020 年一季报，Q1 实现收入 62.22 亿
元，同比增长 0.2%；归属于母公司持有者应占盈利为（归母净利润）
8.62 亿元，同比增长 0.6%；归属于母公司持有者应占基本盈利（扣
非后归母净利润）为 8.34 亿元，同比减少 14.6%。我们维持公司
2020-2022 年 EPS 预测值 0.27/0.33/0.38 元，考虑到公司大品种研发成
果不断落地，产品线不断创新升级，上调目标价至 14.98 港元（原为
13.80 港元），维持增持评级。 

 收入在疫情阶段仍有正增长，费用增速高于收入增速。在疫情影响下，
肿瘤领域（同比+61.2%）、抗感染领域（同比+41.9%）、呼吸系统（同
比+12.3%）、骨科领域（同比+10.9%）有正向增长，尤其是肿瘤、抗
感染和呼吸领域受疫情有较高拉动，其它如心血管领域、消化系统领
域等，由于属于非疫情刚需用药，同时注射剂品种较多，因此受疫情
期间住院病人减少的影响，收入有所下滑，正负影响对冲下，收入增
速+0.2%。费用端增速高于收入增速：销售费用24.90亿元，同比+1.47%

（2019Q1 同比增速为 23.57%），疫情期间院内活动受限，使得销售
费用增速较小；2）研发费用 9.85 亿元，同比+9.17%（2019Q1 同比
增速为 41.32%），虽然研发增速趋缓，但费用化的研发投入在总营收
中占比不断提升，2019Q1、2019A、2020Q1 在总营收中占比分别为
13.9%、9.9%、15.7%；3）行政费用 4.69 亿元，同比-8.25%，财务成
本 0.90 亿元，同比+157.59%。 

 肿瘤成为第一大收入占比，新产品地位愈发突出。2020Q1肿瘤药物
收入 19.85亿元，占比总营收 32%，为公司第一大收入来源。我们预
计，凭借强大的销售网络，安罗替尼约有近 10亿销售额，其他肿瘤
产品受益于安罗替尼快速铺设的 3000人肿瘤团队，在交通受管制的
疫情期间，凭借下沉渠道仍有较好收入。新产品地位越发突出，新产
品所占营收在 2019Q1、2019A、2020Q1占比分别为 17.7%、20.7%、
32.9%。2019年公司有 26个新产品获批上市（含补充批件和肿瘤药新
适应症批件），其中不乏来那度胺、阿比特龙、阿扎胞苷、苯达莫司
汀、布地奈德等竞争格局和市场容量较好的品种，在前列地尔、恩替
卡韦、氟比洛芬酯等既往大品种体量不断缩水的形势下为公司及时补
充业绩新支撑力，长期看公司优质属性依旧突出。 

 催化剂：新产品及新适应症的研发进展，光脚品种的放量。 

 风险提示：带量采购的风险；新药研发的不确定性风险。 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 

当前价格（港元）： 13.02 

2020.06.02 
 

[Table_Market]  交易数据            

52 周内股价区间（港元） 9.70-13.02 

当前股本（百万股） 12581.75 

当前市值（百万港元） 163814.39 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 

《派安普利上市获药监局受理，业绩可期》 

2020.05.26 

《业绩符合预期，肿瘤和呼吸是未来看点》 

2020.04.06 

《抗肿瘤继续强势表现，研发落地持续加速》
2019.12.03 

《高效研发加速创新产业升级》2019.06.30 
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 [Table_Finance] 财务摘要（百万港元） 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 15825 14819 20889 24234 29074 32796 37343 

(+/-)% 9% -6% 41% 16% 20% 13% 14% 

毛利润 12534 11729 16692 19308 23164 26130 29752 

净利润 1913 2171 9046 2707 3435 4098 4778 

(+/-)% 8% 13% 317% -70% 27% 19% 17% 

PE 69.35 61.12 14.67 49.02 38.63 32.38 27.77 

PB 6.46 6.34 2.67 2.28 2.49 2.22 1.97 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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