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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 

营业收入（百万元)  24,234 24,454 28,340 33,834 

增长率（%） 16.02% 0.91% 15.89% 19.38% 

净利润（百万元） 4,694 4,078 4,917 5,823 

增长率（%） -56.26% -13.12% 20.57% 18.43% 

净利率（%） 19.37% 16.68% 17.35% 17.21% 

净资产收益率（%） 11.65% 9.33% 10.28% 11.05% 

每股盈利（元） 0.22 0.12 0.15 0.18 

市盈率（倍） 28.75 49.79 41.29 34.87 

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＃  短期业绩压力释放：公司 2020 年前三季度实现营业收入 181.26 亿元人民

币（下同），同比下降 6.2%；归母净利润 18.50 亿元，同比下降 18.0%。

前三季度收入和归母净利润下降的原因主要是（1）受疫情影响，医院门

诊量较去年同期大幅下降，导致用药需求减小；（2）受药品带量采购影响，

氟比洛芬酯等中标产品价格有所下降，恩替卡韦等产品未中标导致医院端

销量下降较多。 

 业绩拐点已至，持续向上可期：从疫情的影响来看，近期国内部分地区出

现了少数新冠肺炎散发病例，但整体上仍控制得较好，医院经营也已得到

较好的恢复。从集采的影响来看，公司已上市的产品中收入占比较大的品

种（以 2018 年销售额计算），如润众、凯纷、托妥、依伦平等均已在 2019

年 9 月进行的“4+7”扩围集采中降价或丢标，集采的影响已在今年前三

季度的业绩中得到较充分的反映，未来集采对公司的影响将边际递减。公

司目前进入临床及以后阶段的在研产品共 398 个，其中有许多已处于上市

前夕，仅未来两年就预计有 60 多款产品获批。从研发管线来看，公司正

在快速向创新药转型。随着未来更多创新药的上市，公司产品结构也将进

一步改善，驱动业绩的长期稳健增长。 

 盈利预测与估值：考虑到疫情对前三季度经营以及业务拓展等方面的影

响，我们下调 2020-2022 年预测收入至 244.54、283.40 和 338.34 亿元，同

比增长 0.9%、15.9%和 19.4%，下调幅度分别为 11.7%、14.7%和 13.6%；

下调 2020-2022 年净利润至 40.78、49.17 和 58.23 亿元，同比变动-13.1%、

20.6%和 18.4%，下调幅度分别为 28.9%、30.6%和 33.3%。还原北京泰德

无形资产摊销后 2020-2022 年归母净利润为 27.62、32.45 和 37.68 亿元。

维持目标价 10.67 港元，对应 2020-2022 年分别为 77.21、64.04 和 54.07

倍市盈率，还原无形资产摊销后对应 2020-2022 年分别为 65.75、55.95 和

48.19 倍市盈率，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 

 

 短期业绩压力释放 

公司 2020 年前三季度实现营业收入 181.26 亿元人民币（下同），同比下降

6.2%。分季度来看，2020 年前 3 个季度分别实现收入 62.22、64.26 和 54.78

亿元，同比分别变动 0.2%、1.69%和-19.36%，三季度收入下滑对前三季度整

体收入拖累较大。前三季度归母净利润 18.50 亿元，同比下降 18.0%；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 22.94 亿

元，同比下降 11.7%。毛利率为 77.5%，较去年同期减少 3.0pct。公司前三季

度收入和归母净利润下降的原因主要是（1）受疫情影响，医院门诊量较去年

同期大幅下降，导致用药需求减小；（2）受药品带量采购影响，氟比洛芬酯

等中标产品价格有所下降，恩替卡韦等产品未中标导致医院端销量下降较多。 

分板块来看，（1）抗肿瘤：前三季度实现收入 57.92 亿元，同比增长 37.8%，

占总收入的 32.0%，前 3 个季度收入同比分别增长 61.2%、52.4%和 8.4%，第

3 季度收入环比有所下降。（2）肝病：前三季度实现收入 30.52 亿元，同比下

降 38.6%，占总收入的 16.8%，前 3 个季度收入同比分别下降 23.7%、40.7%

和 52.0%。该板块今年前 3 个季度收入持续大幅下滑的主要原因核心品种恩

替卡韦在 2019 年 9 月进行的“4+7”扩围集采中未中标，医院端销售下降较

多。（3）骨科：前三季度实现收入 15.72 亿元，同比增长 11.8%，占总收入的

8.7%，前 3 个季度收入同比分别增长 10.9%、10.9%和 13.6%。（4）抗感染：

前三季度实现收入 10.65 亿元，同比增长 27.0%，占总收入的 5.9%，前 3 个

季度收入同比分别增长 41.9%、23.4%和 14.6%。（5）呼吸系统：前三季度实

现收入 9.64 亿元，同比增长 14.3%，占总收入的 5.3%，前 3 个季度收入同比

分别变动 12.3%、-4.5%和 35.6%。 

从费用端来看，今年前三季度销售费用和管理费用与去年同期基本持平；财

务费用同比增长 99.2%至 2.65 亿元，主要原因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

6.2%至 19.27 亿元。随着公司在研项目的推进以及项目的增加，未来研发投

入预计呈上升趋势。整体来看，公司费用控制依然较好。 

 业绩拐点已至，持续向上可期 

在疫情和集采的双重压力下，今年前三季度公司收入和净利润均有所下滑。

从疫情的影响来看，近期国内部分地区出现了少数新冠肺炎散发病例，但整

体上仍控制得较好，医院经营也已得到较好的恢复。从集采的影响来看，公

司已上市的产品中收入占比较大的品种（以 2018 年销售额计算），如润众、

凯纷、托妥、依伦平等均已在 2019 年 9 月进行的“4+7”扩围集采中降价或

丢标，集采的影响已在今年前三季度的业绩中得到较充分的反映，未来集采

对公司的影响将边际递减。 
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公司目前进入临床及以后阶段的在研产品共 398 个，在研产品储备丰富。在

这些在研产品中，也有许多已处于上市前夕。以目前的研发进度推算，仅未

来两年就预计有 60 多款产品获批上市。从研发管线来看，公司正在快速向创

新药转型，已有大量创新药进入临床及以后阶段，创新药产品储备行业领先。

在研的创新药产品中，目前进展较快的重磅产品主要是安罗替尼（已于 2018

年上市，正在推进适应症扩展工作）、AK105/PD-1 单抗（上市申请已于 2020

年 5 月获 NMPA 受理）、TQB2450/PD-L1 单抗（食管癌术后维持 III 期临床）、

TQB3804（肺癌 II/III 期临床）等。随着未来更多创新药的上市，公司产品

结构也将进一步改善，创新药收入占比不断提升，驱动业绩的长期稳健增长。 

 盈利预测与估值：考虑到疫情对前三季度经营以及业务拓展等方面的影响，

我们下调 2020-2022 年预测收入至 244.54、283.40 和 338.34 亿元，同比增长

0.9%、15.9%和 19.4%，下调幅度分别为 11.7%、14.7%和 13.6%；下调 2020-2022

年净利润至 40.78、49.17 和 58.23 亿元，同比变动-13.1%、20.6%和 18.4%，

下调幅度分别为 28.9%、30.6%和 33.3%。还原北京泰德无形资产摊销后

2020-2022 年归母净利润为 27.62、32.45 和 37.68 亿元。维持目标价 10.67 港

元，对应 2020-2022 年分别为 77.21、64.04 和 54.07 倍市盈率，还原无形资产

摊销后对应 2020-2022 年分别为 65.75、55.95 和 48.19 倍市盈率，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＄ 损益表 单位：百万元  财务分析     

 2019A 2020E 2021E 2022E   2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 24,234 24,454 28,340 33,834  盈利能力     

营业成本 -4,926 -5,380 -5,897 -7,120  经营利润率 23.99% 21.28% 21.89% 21.52% 

毛利润 19,308 19,074 22,444 26,713  EBITDA/营业收入 30.42% 28.26% 28.41% 27.44% 

销售费用 -9,320 -9,293 -10,769 -12,857  净利率 19.37% 16.68% 17.35% 17.21% 

行政开支 -2,589 -2,470 -2,862 -3,417       

研发开支 -2,399 -2,600 -3,013 -3,597  营运表现     

其他收入及收益 813 493 403 438  SG&A/收入 49.14% 48.10% 48.10% 48.10% 

经营盈利 5,814 5,205 6,203 7,280  研发开支/收入 9.90% 10.63% 10.63% 10.63% 

财务费用 -230 -354 -354 -354  所得税率 15.93% 15.93% 15.93% 15.93% 

税前盈利 5,584 4,851 5,849 6,926  股息支付率 32.80% 32.80% 32.80% 32.80% 

所得税 -889 -773 -932 -1,103  存货周转天数 104.78 100.57 98.87 101.41 

少数股东损益 1,988 1,727 2,082 2,465  应收账款周转天数 41.86 39.77 37.78 35.89 

净利润 4,694 4,078 4,917 5,823  应付账款周转天数 133.06 146.37 161.00 177.10 

折旧及摊销 1,559 1,707 1,849 2,004       

EBITDA 7,373 6,912 8,052 9,284  财务状况     

每股盈利(元) 0.22 0.12 0.15 0.18  资产负债率 30.90% 28.80% 28.04% 27.54% 

      负债权益比 44.72% 40.45% 38.96% 38.01% 

成长性      流动比率 3.07 3.21 3.14 3.09 

营业收入增长率 16.02% 0.91% 15.89% 19.38%  现金比率 1.47 1.59 1.53 1.57 

EBITDA 增长率 -42.37% -6.26% 16.50% 15.30%  利息保障倍数 25.28 14.71 17.52 20.57 

EPS增长率 -70.50% -42.26% 20.57% 18.43%  净资产收益率 11.65% 9.33% 10.28% 11.05% 

           

资产负债表 单位：百万元  估值比率（倍）     

 2019A 2020E 2021E 2022E  PE 28.75 49.79 41.29 34.87 

银行结余及现金 11,911 13,632 15,728 19,268  PB 1.93 2.68 2.45 2.22 

应收账款 2,712 2,691 3,258 3,489       

存货 1,659 1,347 1,892 2,120  现金流量表 单位：百万元 

其他流动资产 8,631 9,918 11,315 13,092   2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 24,913 27,588 32,192 37,969  除税前溢利 5,584 4,851 5,849 6,926 

      营运资金变化 -279 -494 -843 -207 

固定资产 7,477 8,639 9,823 11,010  融资成本 230 354 354 354 

无形资产 8,997 8,172 7,360 6,543  支付所得税 -1,102 -873 -1,032 -1,203 

其他非流动资产 16,912 17,012 17,112 17,212  其他调整项 892 1,013 1,080 1,189 

非流动资产 33,386 33,823 34,295 34,765  经营活动现金流 5,325 4,851 5,408 7,059 

总资产 58,299 61,411 66,487 72,733       

      资本开支 -1,702 -1,961 -2,142 -2,308 

短期借款 667 667 667 667  其他投资活动 -2,122 745 824 883 

应付账款 1,809 2,565 2,709 4,297  投资活动现金流 -3,824 -1,216 -1,318 -1,425 

其他短期负债 5,647 5,351 6,872 7,315       

流动负债 8,123 8,583 10,248 12,278  已付股息 -820 -771 -930 -1,101 

      其他融资活动 3,621 -1,142 -1,064 -993 

长期借款 7,885 7,096 6,387 5,748  融资活动现金流 2,801 -1,914 -1,994 -2,094 

其他固定负债 2,007 2,007 2,007 2,007       

非流动负债 9,892 9,103 8,394 7,755  净现金流 4,301 1,721 2,096 3,540 

总负债 18,015 17,687 18,642 20,033       

      期初持有现金 6,235 10,631 12,352 14,448 

股东权益 40,285 43,725 47,845 52,701  汇率存款变动影响 95 0 0 0 

负债权益合计 58,299 61,411 66,487 72,733  期末持有现金 10,631 12,352 14,448 17,988 
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