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股价走势 

三季度业绩继续环比改善，创新+国际化持续推进 
  
公司业绩继续环比改善，Q3 单季度扣非利润增 26.58%  

公司公布 2020 年三季报，前三季度实现营收 194.13 亿元，同比增长 14.57%；实现归母净利润 42.59

亿元，同比增长 14.02%；扣非后归母净利润 41.41 亿元，同比增长 17.11%。其中第三季度实现营

收 81.04 亿元，同比增长 17.13%；归母净利润 15.97 亿元，同比增长 20.74%；扣非净利润 15.79 亿

元，同比增长 26.58%。公司业绩进一步迎来逐季环比改善。前三季度公司经营活动产生的现金流

量净额为 39.87 亿元，同比增长 52.85%。 

公司肿瘤板块预计保持较高增长，毛利率继续同比增加 

我们预计公司肿瘤板块在几大重磅品种带动下保持较高增长（肿瘤增速估计在 40%以上），麻醉板

块预计尚未恢复到正常水平，造影剂和综合业务条线预计保持相对稳健。 

前三季度公司毛利率为 87.72%，同比增加 0.54pp，净利率为 21.86%，同比下降 0.18pp。期间费用

方面，前三季度公司销售费用、管理费用、研发费用、财务费用分别为 69.07 亿、18.85 亿、33.44

亿、-1.83 亿，占总收入的比例为 35.58%、9.71%、17.23%、-0.94%。 

“创新+国际化”持续推进，糖尿病新药报产将步入收获期 

公司持续研发投入，研发费用增速稍有放缓。前三季度公司研发投入 33.44 亿元，比上年同期增长

15.3%，研发投入占营收的比重达到 17.2%。PD-1 三大核心适应症（肝癌二线、食管癌二线、非鳞

NSCLC 一线）上半年相继获批，甲苯磺酸瑞马唑仑新适应症（结肠镜检查镇静）获批，有望进一步

助推以 PD-1 为代表的创新药放量。近期，公司糖尿病新药 SGLT-2 抑制剂恒格列净、DPP-4 抑制剂

瑞格列汀提交上市申请获得 CDE 受理。Parp 抑制剂氟唑帕利用于复发性卵巢癌维持治疗有望近期

pre-NDA，其用于 BRCA1/2 突变复发卵巢癌的上市申请已于去年纳入优先审评，有望年底左右获批。 

国际化方面，公司继续稳步推进国际化战略的实施，积极拓展海外市场。继公司将卡瑞利珠单抗项

目有偿许可给韩国 CrystalGenomicsInc.公司，公司又将吡咯替尼项目有偿许可给韩国 HLB-LS 公司，

有助于公司拓宽吡咯替尼的海外市场，进一步提升公司创新品牌和海外业绩。 

创新药保持较快增长，看好长期发展维持“买入”评级 

公司作为行业龙头，创新药步入高增长期。2018-2019 年多款创新药集中收获，随着 PD-1 三大核心

适应症获批有望助推高增长。今年三方面催化：1、业绩层面，创新药步入高增长期，部分品种销

售有望超预期；2、研发层面，重磅品种 Parp 抑制剂有望年底获批；3、政策层面，年底医保谈判

有望纳入 PD-1 几大核心适应症。仿制药方面，注射剂集采影响主要明后年体现，业绩测算已考虑。

长期来看，公司研发管线储备众多潜力品种，靶点布局全面，研发进度国内领先，长期业绩有望持

续稳定增长。考虑公司三季报业绩，我们将公司 2020-2022 年归母净利润由 66.15 亿元（+24.16%）、

81.73 亿元（+23.55%）、103.36 亿元（+26.46%），微幅下调至 65.61 亿元（+23.14%）、80.17 亿元

（+22.20%）、99.13 亿元（+23.64%），对应 P/E 分别为 74、61、49 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：产品销售低于预期；同类产品竞争的风险；创新药研发具有不确定性 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 17,417.90 23,288.58 28,988.45 35,575.34 44,022.68 

增长率(%) 25.89 33.70 24.47 22.72 23.74 

EBITDA(百万元) 7,357.75 10,363.94 7,658.24 9,196.79 11,320.96 

净利润(百万元) 4,065.61 5,328.03 6,560.99 8,017.41 9,912.59 

增长率(%) 26.39 31.05 23.14 22.20 23.64 

EPS(元/股) 0.77 1.00 1.24 1.51 1.87 

市盈率(P/E) 119.46 91.15 74.02 60.58 49.00 

市净率(P/B) 24.62 19.60 15.60 12.95 10.71 

市销率(P/S) 27.88 20.85 16.75 13.65 11.03 

EV/EBITDA 25.86 35.98 60.98 50.24 40.39   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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附录 

图 1：营业收入、归母净利润、扣非后净利润（百万元）及增速（右轴） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：营业收入（百万元）及其增速（右轴）  图 3：归母净利润（百万元）及其增速（右轴） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：公司毛利率及净利率水平 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 5：公司销售、管理和财务费用（百万元）及占营收比例（右轴） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 6：研发投入情况（百万元）及增速（右轴） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 7：公司研发管线图 

 

资料来源：公司公告，CDE，天风证券研究所 

 

  

业务板块 药品名称 靶点 适应症 临床前 IND Ⅰ期 Ⅱ期 Ⅲ期 NDA 上市

吡咯替尼 EGFR/HER2 肿瘤

卡瑞利珠单抗 PD-1 肿瘤

法米替尼 VEGFR/c-Kit/PDGFR 肿瘤

SHR-3680 AR 前列腺癌

贝伐珠单抗 抗-VEGF 肿瘤

SHR-3162 PARP 癌症

SHR-6390 CDK4/6 乳腺癌

SHR-1316 PD-L1 癌症

SHR-1701 PD-L1/TGF-β 晚期实体瘤/鼻咽癌

SHR-1603 CD-47 癌症

SHR-9146 IDO 肿瘤免疫

SHR-1459 BTK 淋巴肿瘤

SHR-7390 MEK 实体瘤

SHR-A1201 Her2 ADC 乳腺癌

SHR-A1403 c-Met ADC 肿瘤

SHR-1501 IL-15 癌症

HS-12041 c-Met 实体瘤

SHR-1702 TIM-3 癌症

SHR-9549 SERD抑制剂 乳腺癌

SHR-2554 EZH2 肿瘤

HAO-472 AML1-ETO 肿瘤

SHR-1309 Her2二聚化 肿瘤

SHR-1802 LAG-3 癌症

SHR-2150 TLR7 实体瘤

SHR-1704 CD40 癌症

SHR-1806 OX-40 晚期肿瘤

SHR-A1811 Her2 ADC 实体瘤

瑞格列汀 DPP-4 Ⅱ型糖尿病

恒格列净 SGLT-2 Ⅱ型糖尿病

呋格列泛 GPR40激动剂 Ⅱ型糖尿病

INS068 基础胰岛素 糖尿病

诺利糖肽 GLP-1 Ⅱ型糖尿病

SHR-1209 PCSK-9 高胆固醇血症

SHR-0302 JAK1 类风湿关节炎/白癜风

瑞马唑仑 GABAa 手术镇静

SHR-1314 IL-17 银屑病

SHR-4640 URAT1 痛风

海曲泊帕 TPOR 血小板减少症

SHR-0532 ROMK 高血压

SHR-0410 KOR 疼痛

SHR-8554 MOR 疼痛

SHR-7280 GnRH 子宫内膜异位症

SHR-1222 SOST 骨质疏松症

DDO-3055 PHD2 慢性肾性贫血

SHR-1703 IL-5 嗜酸性粒细胞型重症哮喘

HRS-5091 慢性乙肝

HRS-9950 慢性乙肝

SHR-2285 预防或治疗动静脉血栓

备注： 中国大陆 美国 澳大利亚

肿瘤管线

糖尿病管线

其他
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,889.71 5,043.65 9,714.94 14,518.85 19,419.15  营业收入 17,417.90 23,288.58 28,988.45 35,575.34 44,022.68 

应收票据及应收账款 4,431.56 5,434.80 7,869.67 7,829.99 11,986.05  营业成本 2,334.57 2,912.94 3,474.83 4,392.23 5,218.84 

预付账款 568.90 591.16 769.78 964.93 1,087.65  营业税金及附加 236.78 216.34 298.58 348.45 442.31 

存货 1,030.57 1,606.81 1,320.93 2,517.78 1,961.38  营业费用 6,464.49 8,524.97 10,489.98 12,765.62 15,745.68 

其他 8,148.64 9,634.89 10,104.93 10,248.18 10,736.74  管理费用 1,626.32 2,241.18 2,837.03 3,540.93 4,299.78 

流动资产合计 18,069.39 22,311.30 29,780.25 36,079.72 45,190.97  研发费用 2,670.48 3,896.34 4,976.38 6,237.54 8,085.73 

长期股权投资 1.00 60.00 90.00 134.50 171.75  财务费用 (123.64) (133.82) (216.73) (351.58) (489.70) 

固定资产 2,328.77 2,541.97 3,208.73 3,593.35 3,773.54  资产减值损失 25.34 (5.47) (0.80) (3.13) (1.97) 

在建工程 1,357.25 1,532.83 1,066.85 779.56 598.39  公允价值变动收益 0.00 37.53 18.33 0.00 0.00 

无形资产 272.68 349.76 362.41 383.36 415.70  投资净收益 247.94 309.27 385.60 480.77 599.42 

其他 332.14 760.61 483.16 561.22 446.68  其他 (661.03) (860.38) (807.86) (961.53) (1,198.84) 

非流动资产合计 4,291.84 5,245.17 5,211.16 5,452.00 5,406.06  营业利润 4,596.65 6,149.68 7,533.11 9,126.04 11,321.42 

资产总计 22,361.23 27,556.48 34,991.41 41,531.72 50,597.04  营业外收入 0.42 0.81 1.46 1.13 1.30 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 98.00 94.73 183.40 139.06 161.23 

应付票据及应付账款 1,402.07 1,289.25 1,905.45 2,142.65 2,661.38  利润总额 4,499.08 6,055.76 7,351.17 8,988.12 11,161.48 

其他 1,091.56 1,183.39 1,730.08 1,674.76 2,421.90  所得税 437.90 729.31 837.51 993.76 1,283.29 

流动负债合计 2,493.63 2,472.63 3,635.53 3,817.41 5,083.27  净利润 4,061.18 5,326.45 6,513.65 7,994.35 9,878.19 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (4.43) (1.58) (47.34) (23.06) (34.40) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 4,065.61 5,328.03 6,560.99 8,017.41 9,912.59 

其他 69.86 146.31 108.09 127.20 117.64  每股收益（元） 0.77 1.00 1.24 1.51 1.87 

非流动负债合计 69.86 146.31 108.09 127.20 117.64        

负债合计 2,563.49 2,618.95 3,743.62 3,944.61 5,200.92        

少数股东权益 69.56 162.20 117.23 94.56 60.92  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 3,685.86 4,422.81 5,306.75 5,306.75 5,306.75  成长能力 
     

资本公积 1,478.75 1,662.97 1,662.97 1,662.97 1,662.97  营业收入 25.89% 33.70% 24.47% 22.72% 23.74% 

留存收益 16,685.98 20,765.82 25,823.81 32,185.81 40,028.45  营业利润 20.72% 33.79% 22.50% 21.15% 24.06% 

其他 (2,122.42) (2,076.29) (1,662.97) (1,662.97) (1,662.97)  归属于母公司净利润 26.39% 31.05% 23.14% 22.20% 23.64% 

股东权益合计 19,797.74 24,937.53 31,247.79 37,587.11 45,396.12  获利能力      

负债和股东权益总计 22,361.23 27,556.48 34,991.41 41,531.72 50,597.04  毛利率 86.60% 87.49% 88.01% 87.65% 88.15% 

       净利率 23.34% 22.88% 22.63% 22.54% 22.52% 

       ROE 20.61% 21.51% 21.08% 21.38% 21.87% 

       ROIC 35.22% 33.97% 61.08% 62.62% 69.09% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 4,061.18 5,326.45 6,560.99 8,017.41 9,912.59  资产负债率 11.46% 9.50% 10.70% 9.50% 10.28% 

折旧摊销 380.84 645.84 341.87 422.33 489.24  净负债率 -19.65% -20.23% -31.09% -38.63% -42.78% 

财务费用 0.00 0.00 (216.73) (351.58) (489.70)  流动比率 7.25 9.02 8.19 9.45 8.89 

投资损失 (247.94) (309.27) (385.60) (480.77) (599.42)  速动比率 6.83 8.37 7.83 8.79 8.50 

营运资金变动 (4,598.91) 4,533.90 (1,388.00) (1,417.13) (2,877.35)  营运能力      

其它 3,179.04 (6,380.09) (29.01) (23.06) (34.40)  应收账款周转率 4.05 4.72 4.36 4.53 4.44 

经营活动现金流 2,774.21 3,816.83 4,883.52 6,167.20 6,400.96  存货周转率 19.14 17.66 19.80 18.54 19.66 

资本支出 957.01 1,066.93 593.53 521.50 530.15  总资产周转率 0.86 0.93 0.93 0.93 0.96 

长期投资 1.00 59.00 30.00 44.50 37.25  每股指标（元）      

其他 (3,813.52) (3,071.37) (849.09) (625.85) (488.57)  每股收益 0.77 1.00 1.24 1.51 1.87 

投资活动现金流 (2,855.51) (1,945.44) (225.56) (59.85) 78.83  每股经营现金流 0.52 0.72 0.92 1.16 1.21 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 3.72 4.67 5.87 7.07 8.54 

股权融资 1,353.16 1,285.35 1,513.98 351.58 489.70  估值比率      

其他 (1,721.56) (2,003.86) (1,500.63) (1,655.03) (2,069.19)  市盈率 119.46 91.15 74.02 60.58 49.00 

筹资活动现金流 (368.39) (718.51) 13.34 (1,303.45) (1,579.49)  市净率 24.62 19.60 15.60 12.95 10.71 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 25.86 35.98 60.98 50.24 40.39 

现金净增加额 (449.69) 1,152.88 4,671.30 4,803.90 4,900.30  EV/EBIT 27.27 38.27 63.83 52.66 42.21 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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