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埃克替尼销量超预期，在研产品收获在即 
 
                                                                               2019 年 10 月 25 日 

 

事件：近日，贝达药业发布 19 年三季报，2019 年上半年公司实现营业收入 12.43 亿元，同比增加 34.05％；实现归属母公司

股东净利润 1.99 亿元，同比增加 34.37%。基本每股收益 0.5 元，略高于预期。 

点评： 

 埃克替尼销售额不断突破。公司核心品种埃克替尼销量超预期增长，2019 年 1-9 月，公司产品埃克替尼销量同比增长

33.15%。埃克替尼上市八年，积累了大量的临床循证医学证据，充分证明了自身的高效和低毒特性。公司不断巩固埃克

替尼的差异化优势，提升专家和患者对公司产品的认可。公司持续开展了Convince 研究、Brain 研究、Evidence 研究等

70多项与埃克替尼相关的临床研究，发表学术论文 200多篇，累计影响因子超过 440 分。国家医保药品目录的更新落地

以及进入国家基本药物目录也对埃克替尼的销量增长起到了积极的作用。随着各地医保逐步落地、基因检测普及、公司

加大基层医院的覆盖，埃克替尼有望持续放量。 

 恩莎替尼临床数据优秀，有望今年底上市。公司新药恩莎替尼是新一代间变性淋巴瘤激酶（ALK）抑制剂。药品注册优

先审评程序持续推进，目前公司已提交补充材料，配合 CDE 进一步审评。10 月 16 日，国际著名医学学术期刊《柳叶

刀〃呼吸医学》（The Lancet Respiratory Medicine）全文发表恩沙替尼临床研究成果。研究结果显示，恩沙替尼对克唑

替尼耐药的 ALK 阳性 NSCLC 患者具有良好的疗效和安全性。在疗效性方面，截至 2018 年 9 月中旬，独立评审委员会

评估的整体 ORR 为 52%，中位 PFS 为 9.6 个月，颅内 ORR 为 70%，整体疗效和颅内疗效均达到预期指标；更新的数

据显示，整体 ORR 为 52.6%，疾病控制率为 87.8%，中位 PFS 为 11.2 个月，颅内 ORR 为 71.4%，颅内病灶控制率达

95.2%，显示出良好的持续性结果。公司已完成原料药和制剂车间建设工作并组织完成验证生产，为后续核查审评工作做

好了准备，我们预计今年年底有望获批上市。 

 研发管线日趋丰富，多个产品临床 III 期正在进行。目前公司在研小分子药物 30 余项，研发管线日趋丰富，已进入临床

研究的在研产品有 11 项。目前公司新药恩沙替尼此外，恩沙替尼全球多中心 III 期、BPI-D0316Ⅱ期、CM082 肾癌 III 期、

MIL60 肺癌 III 期、埃克替尼术后辅助治疗等多项注册临床研究按计划进行。 

 盈利预测及评级：公司是我国创新药的先行者，研发管线丰富，销售团队强大。随着各地医保落地和基因检测普及，埃

克替尼有望持续放量。恩莎替尼已纳入优先审批，今年有望上市。此外，多个新药在 III 期临床研究阶段，看好公司长期

前景。我们预计公司 2019-2021 年摊薄 EPS 为 0.55 元、0.68 元、0.88 元，对应 PE 分别为 98 倍、79 倍、61 倍。维
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持“增持”评级。 

 风险因素：研发进展不及预期；竞品竞争激烈；销售不及预期；主要品种降价的风险；行业政策风险。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 1,026.36 1,224.17 1,637.51 1,902.94 2,293.16 

增长率 YoY % -0.84% 19.27% 33.76% 16.21% 20.51% 

归属母公司净利润(百万元) 257.73 166.82 221.95 273.64 353.10 

增长率 YoY% -30.12% -35.27% 33.05% 23.29% 29.04% 

毛利率% 95.74% 94.36% 93.61% 93.67% 93.46% 

净资产收益率 ROE% 12.96% 7.87% 9.75% 10.94% 12.54% 

EPS(摊薄)(元) 0.64 0.42 0.55 0.68 0.88 

市盈率 P/E(倍) 84 130 98 79 61 

市净率 P/B(倍) 10.58 9.92 9.18 8.23 7.26 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 10 月 24 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 506.53 574.76 736.17 807.69 1,065.72  营业总收入 1,026.36 1,224.17 1,637.51 1,902.94 2,293.16 

货币资金 213.27 304.97 368.19 392.14 566.13  营业成本 43.70 68.99 104.68 120.38 150.04 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 营业税金及附加 21.13 13.32 17.82 20.70 24.95 

应收账款 91.97 63.81 85.36 99.20 119.54  销售费用 393.89 496.35 622.25 742.15 894.33 

预付账款 23.32 3.17 4.82 5.54 6.90 
 管理费用 334.89 174.68 286.56 313.99 378.37 

存货 99.76 144.99 220.00 253.00 315.34  研发费用 0.00 303.70 360.25 399.62 458.63 

其他 78.20 57.81 57.81 57.81 57.81  财务费用 3.63 13.65 27.62 23.80 16.90 
非流动资产 2,266.49 2,885.32 2,947.16 3,088.29 3,103.05  减值损失合计 -0.48 1.06 1.23 0.85 1.58 

长期股权投资 15.27 13.59 13.59 13.59 13.59  投资净收益 -38.33 1.18 -10.81 -15.99 -8.54 

固定资产（合计） 454.77 610.32 697.39 816.66 896.48  其他 29.73 27.10 28.49 27.84 28.16 

无形资产 545.67 491.90 543.23 572.41 581.66 
 营业利润 221.00 180.71 234.78 293.30 387.97 

其他 1,250.78 1,769.51 1,692.96 1,685.63 1,611.32  营业外收支 69.66 1.67 18.24 18.64 18.54 

资产总计 2,773.01 3,460.09 3,683.33 3,895.98 4,168.76  利润总额 290.66 182.37 253.03 311.95 406.52 

流动负债 517.19 751.11 800.87 795.24 798.42  所得税 39.88 18.85 35.42 43.67 56.91 

短期借款 200.00 360.00 310.00 260.00 180.00 
 净利润 250.78 163.52 217.60 268.27 349.61 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 -6.95 -3.30 -4.35 -5.37 -3.50 

应付账款 121.79 188.33 285.74 328.61 409.58  归属母公司净利润 257.73 166.82 221.95 273.64 353.10 

其他 195.40 202.78 205.12 206.62 208.83  EBITDA 365.02 297.81 405.47 482.63 592.98 

非流动负债 189.29 507.26 507.26 457.26 377.26  EPS (当年)(元) 0.64  0.42  0.55  0.68  0.88  

长期借款 100.00 280.00 280.00 230.00 150.00        

其他 89.29 227.26 227.26 227.26 227.26 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 706.48 1,258.37 1,308.13 1,252.50 1,175.68  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 14.57 13.98 9.63 4.26 0.77  经营活动现金流 278.26 286.40 382.26 451.64 543.52 

归属母公司股东权益 2,051.96 2,187.73 2,365.58 2,639.22 2,992.32  净利润 250.78 163.52 217.60 268.27 349.61 

负债和股东权益 2,773.01  3,460.09  3,683.33  3,895.98  4,168.76  
 折旧摊销 68.25 99.90 121.70 143.69 165.96 

       财务费用 6.11 15.53 30.75 27.00 20.50 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 38.33 -1.18 10.81 15.99 8.54 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -21.44 -6.26 0.34 -4.05 -2.45 

营业总收入 1,026.36 1,224.17 1,637.51 1,902.94 2,293.16  其它 -63.77 14.87 1.06 0.73 1.36 

同比（%） -0.84% 19.27% 33.76% 16.21% 20.51%  投资活动现金流 -404.54 -595.39 -194.18 -300.68 -189.04 

归属母公司净利润 257.73 166.82 221.95 273.64 353.10  资本支出 -585.59 -614.70 -183.36 -284.69 -180.50 

同比（%） -30.12% -35.27% 33.05% 23.29% 29.04%  长期投资 448.97 122.86 -10.81 -15.99 -8.54 

毛利率（%） 95.74% 94.36% 93.61% 93.67% 93.46%  其他 -267.92 -103.54 0.00 0.00 0.00 

ROE% 12.96% 7.87% 9.75% 10.94% 12.54%  筹资活动现金流 197.60 394.70 -124.86 -127.00 -180.50 

EPS (摊薄)(元) 0.64 0.42 0.55 0.68 0.88  吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 84 130 98 79 61  借款 300.00 340.00 -50.00 -100.00 -160.00 

P/B 10.58 9.92 9.18 8.23 7.26  支付利息或股息 76.78 82.57 74.86 27.00 20.50 

EV/EBITDA 60.30 75.05 55.00 46.00 37.17  现金流净增加额 59.32 91.70 63.22 23.96 173.98 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 
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