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市场数据   

收盘价（元）            85.58 

一年内最低/最高(元)  49.5/91.6 

市盈率  -58 

市净率  11.95 

基础数据  
 

净资产收益率(%) - 

资产负债率(%) 8.81 

总股本(亿股) 2.40  

最近 12月股价走势  
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 1 0 0 275 2,617 

  增长率  -100.0%   851.3% 

归属母公司股东净利润（百万） -440 -462 -8 22 263 

  增长率 200.5% 5.0% -98.2% -363.7% 1112.2% 

每股收益（元） -1.83 -1.92 -0.03 0.09 1.10 

市盈率(倍) -40.6 -38.7 -2,169.4 822.6 67.9 

 

重要事件：根据中国临床肿瘤学会（CSCO）正式公布的最新版《原发

性肝癌诊疗指南》，公司自主研发的创新药多纳非尼被列为晚期肝细

胞癌（HCC）一线治疗药物（I 级专家推荐和 1A 类证据）。 

 临床表现优越，获 CSCO 一线推荐方案 

本次 CSCO《原发性肝癌诊疗指南》对晚期肝细胞癌一线治疗方案的

更新增加了多纳非尼以及阿替利珠单抗联合贝伐珠单抗方案，增加了

晚期肝细胞癌患者的选择。多纳非尼作为首个国产肝癌靶向药，凭借

其优越的临床表现成为一线治疗方案中唯一的国产靶向药物并获得I

级专家推荐（1A 类证据），与索拉非尼、仑伐替尼共同成为晚期肝细

胞癌患者靶向疗法的首选药物。 

多纳非尼此次获得 CSCO推荐是基于近期在 ASCO年会期间公布的多纳

非尼与索拉非尼头对头比较一线治疗晚期 HCC 的多中心 ll/lll 期临

床研究（ZGDH3 试验）的结果。实验共招募 688 例肝细胞癌患者，主

要终点为中位生存期（mOS），结果显示多纳非尼组患者和索拉非尼对

照组的中位总生存期（mOS）分别为 12.1 个月和 10.3 个月，多纳非

尼组显著优于索拉非尼组。 

 肝癌靶向药市场广阔，多纳非尼放量可期 

肝癌作为我国特有的高发性癌种，2018 年新发病例占全球的 46.7%，

且大多数病例初诊分期晚，需要接受系统治疗。相比化疗药物，靶向

药物可带给患者更优越的临床获益，市场空间广阔。多纳非尼打破了

中国肝癌靶向药市场由进口药索拉非尼和仑伐替尼统治的局面，并且

获得 CSCO 一线推荐方案，足显其强大竞争力。此外，CSCO 还将阿替

利珠单抗联合贝伐珠单抗方案纳入一线推荐方案，联合方案成为晚期

肝细胞癌治疗的大势所趋。公司也正在积极开展多纳非尼与多个免疫

抑制剂联用的临床试验。相信随着靶向药物选择的增加、联合治疗方

案的推广，肝细胞癌靶向药物市场将会进一步扩大，多纳非尼将迎来

大幅放量。 

风险提示:产品商业化不及预期、产品专利技术涉诉风险、同类仿制

药竞争风险、肿瘤药物纳入带量采购的风险 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1 0 0 275 2,617  成长性      

减:营业成本 1 - - 199 1,885  营业收入增长率  -100.0%   851.3% 

 营业税费 1 5 - 2 20  营业利润增长率 202.2% -0.6% -96.4% -223.6% 1483.4% 

   销售费用 - 8 - 11 105  净利润增长率 200.5% 5.0% -98.2% -363.7% 1112.2% 

   管理费用（含研

发费用） 
319 258 - 29 277 

 
EBITDA 增长率 13716.6% -22.1% -131.9% 124.2% 206.7% 

   财务费用 -1 1 5 9 17  EBIT 增长率 4328.8% -15.1% -96.0% -364.3% 1043.9% 

  资产减值损失 0 - 21 22 26  NOPLAT 增长率 200.5% 0.9% -98.0% -364.2% 1043.1% 

加 :公允价值变动收益 - - -4 1 1  投资资本增长率 201.1% -75.3% 560.0% 98.7% 190.4% 

 投资和汇兑收益 2 2 15 15 17  净资产增长率 285.7% -73.8% 304.0% 11.6% 80.1% 

营业利润 -443 -440 -16 19 306  利润率      

加:营业外净收支 -0 0 6 7 6  毛利率 31.8%   27.6% 28.0% 

利润总额 -443 -440 -10 26 311  营业利润率 -33760.1%   7.0% 11.7% 

减:所得税 -1 8 -2 4 52  净利润率 -33564.9%   7.9% 10.1% 

净利润 -440 -462 -8 22 263  EBITDA/营业收入 -23141.9%   61.4% 19.8% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 -24197.7%   10.2% 12.3% 

货币资金 129 67 - 552 250  运营效率      

交易性金融资产 - 6 2 3 4  固定资产周转天数 14,250   331 48 

应收帐款 - - - 168 1,433  流动营业资本周转天数 2,136   -252 19 

应收票据 - - - 58 494  流动资产周转天数 41,365   633 268 

预付帐款 15 15 - 2 21  应收帐款周转天数    110 110 

存货 3 6 - 88 747  存货周转天数 416   58 57 

其他流动资产 83 7 48 46 34  总资产周转天数 82,715   1,813 428 

可供出售金融资产 - - 173 186 194  投资资本周转天数 25,769   450 123 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - 74 156 252  ROE -194.5% -13480.9% -3.6% 8.3% 49.4% 

投资性房地产 - - 30 60 90  ROA -97.1% -139.9% -1.0% 1.1% 6.1% 

固定资产 57 56 197 308 386  ROIC -945.8% -317.0% -25.5% 10.2% 58.7% 

在建工程 - 1 56 123 206  费用率      

无形资产 156 136 237 314 365  销售费用率 0.0%   3.8% 4.0% 

其他非流动资产 12 26 5 -117 -204  管理费用率 24350.6%   10.4% 10.6% 

资产总额 455 320 823 1,948 4,270  财务费用率 -57.4%   3.2% 0.7% 

短期债务 - 60 25 - -  三费/营业收入 24293.2%   17.5% 15.3% 

应付帐款 - 54 - 135 1,119  偿债能力      

应付票据 - - - 55 418  资产负债率 38.1% 77.0% 63.8% 82.9% 86.0% 

其他流动负债 78 36 230 375 719  负债权益比 61.5% 334.3% 176.2% 485.7% 613.1% 

长期借款 - - 192 414 713  流动比率 2.96 0.68 0.20 1.62 1.32 

其他非流动负债 96 96 78 635 702  速动比率 2.93 0.64 0.20 1.47 0.99 

负债总额 173 247 525 1,615 3,672  利息保障倍数 421.67 -203.07 -2.16 3.17 18.96 

少数股东权益 55 70 70 70 66  分红指标      

股本 40 180 240 240 240  DPS(元) - - - - - 

留存收益 187 -177 -12 22 293  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 282 74 298 333 599  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 -442 -448 -8 22 263  EPS(元) -1.83 -1.92 -0.03 0.09 1.10 

加:折旧和摊销 14 33 86 141 195  BVPS(元) 0.94 0.01 0.95 1.09 2.22 

  资产减值准备 0 0 21 22 26  PE(X) -40.6 -38.7 -2,169.4 822.6 67.9 

公允价值变动损失 - - -4 1 1  PB(X) 79.0 5,218.0 78.6 68.1 33.5 

   财务费用 -1 2 5 9 17  P/FCF -33.5 -60.4 -380.2 32.9 -69.2 

   投资收益 -2 -2 -15 -15 -17  P/S 13,635.0   65.0 6.8 

 少数股东损益 -2 14 0 -0 -4  EV/EBITDA -9.6 -56.9 237.3 107.0 36.0 

 营运资金的变动 90 23 50 67 -667  CAGR(%) -136.5% -183.3% -61.8% -136.5% -183.3% 

经营活动产生现金流量 -112 -180 135 246 -186  PEG 0.3 0.2 35.1 -6.0 -0.4 

投资活动产生现金流量 -53 63 -586 -446 -455  ROIC/WACC -90.8 -30.4 -2.4 1.0 5.6 

融资活动产生现金流量 285 54 384 752 339  REP -0.2 -12.7 -31.7 40.3 2.5              
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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