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公司 2020 年前三季度业绩维持较快增长。恩必普维持强劲增长，玄宁和恩存引领

心血管领域高增长。抗肿瘤药物表现亮眼，核心品种在疫情期间大幅增长。研发费

用同比+50.9%，重磅品种有望陆续上市。 

▍公司 2020 前三季度业绩维持较快增长。公司 2020Q1-Q3 实现收入、归母净利

润 192.15 亿、35.18 亿元，同比+14.6%、+25.1%，其中成药板块收入、利润

157.13 亿、35.30 亿元，同比+17.37%、+20.60%。2020Q3 单季度实现收入、

归母净利润同比+18.68%、+29.07%，业绩实现快速增长。 

▍恩必普维持强劲增长，玄宁和恩存引领心血管领域高增长。公司 2020Q1-Q3 神

经系统疾病产品销售额 59.87 亿元，同比+9.6%，其中恩必普同比+32.1%，维

持上半年较快增速（2020H1 同比+29.7%），预计疫情的影响已经逐步减弱。目

前软胶囊剂型治疗血管性痴呆已进入 III 期临床，其于美国的 II 期临床已完成病

例入组，水针剂型用于治疗急性缺血性脑卒中已于国内获批临床，预计空白市场

的开拓、国内新适应症及海外市场开发将拉动恩必普新一轮快速增长。欧来宁受

重点监控政策及省增补医保药品目录调出的影响，同比-65.0%，预计已经基本

见底，未来有望逐步企稳；公司帕金森领域新产品恩悉于四月份上市，推广工作

进展顺利。心血管疾病产品销售额 17.62 亿元，同比+68.0%，除玄宁销售增长

较快外（同比+38.1%），恩存受益于 4+7 扩围中标迅速放量，Q1-Q3 实现销售

收入 4.15 亿元。 

▍抗肿瘤药物表现亮眼，核心品种在疫情期间大幅增长。公司 2020Q1-Q3 抗肿瘤

产品销售额 47.17 亿元，同比+35.4%，维持强劲增长。核心产品艾克力、津优

力及多美素分别实现销售收入同比+33.1%、+45.2%及+36.3%，其中多美素受

疫情影响销售增速放缓，但由于津优力为皮下注射，允许病人在院外自行给药，

因此在疫情期间业绩维持相对较高增长。艾克力 2020Q1-Q3 收入增速较

2020H1（+70.9%）有所放缓，主要由于其从五、六月起开始执行集采价格，较

之前价格大幅下降，影响收入增长。预计随着疫情逐步稳定，以及克艾力逐渐借

助集采实现以价换量，肿瘤药板块有望继续维持高增长。 

▍研发费用同比+50.9%，重磅品种有望陆续上市。公司 2020Q1-Q3 研发费用

22.66 亿元，同比+50.9%，约占成药板块收入 14.4%，接近国际一线药企研发

投入比例。在持续充足研发投入下，目前公司在肿瘤、自身免疫、精神神经、消

化和代谢、心脑血管系统及抗感染领域在研项目 300 余项，包括小分子创新药

40 余项、大分子创新药 50 余项、新型制剂 20 余项，产品管线储备丰富。目前

已有 28 个药品处于注册审评待批阶段，42 个产品正开展临床试验（包括 31 个

创新药以及 11 个新型剂型），未来三年有望上市新产品 50 余款，其中预计市

场空间超过人民币 10 亿元的重磅品种将不少于 15 个。其中两性霉素 B 有望于

2020 年年底或明年初上市，上市后三年的销售额有望突破 10 亿；米托蒽醌脂

质体的报产申请已经被受理并纳入有限审评，有望于 2021 年上市，销售峰值有

望突破 30 亿元；伊立替康脂质体、两性霉素 B 脂质体、PD-1 单抗有望分别于

近期、明年初、明年提交上市申请。在研产品的上市将为公司业绩提供强劲的增

长点。 
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▍风险因素：研发进度低于预期，药品招标降价，欧来宁销售额下滑。 

▍维持“买入”评级。公司恩必普和肿瘤药维持强劲增长，普药业务有望加速，重磅在研品

种将陆续上市。考虑到股本扩增，调整公司 2020-22 年 EPS 预测至 0.38/0.45/0.54 元

人民币（原预测 0.59/0.70/0.87 元），参考可比公司估值给予公司 2020 年 24XPE，对应

目标价 10.56 港元（人民币 8.95 元，汇率 0.848），维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 21,028.87 22,103.19 26,039.67 30,999.94 37,332.82 

营业收入增长率 36.00% 5.11% 17.81% 19.05% 20.43% 

净利润(百万元) 3,654.98 3,714.11 4,495.28 5,356.00 6,408.41 

净利润增长率 31.92% 1.62% 21.03% 19.15% 19.65% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.31 0.31 0.38 0.45 0.54 

毛利率% 66.16% 71.98% 73.77% 75.08% 76.72% 

净资产收益率 ROE% 21.37% 20.12% 19.58% 18.92% 18.46% 

每股净资产 1 2 2 2 3 

PE 23 22 18 15 13 

PB 5 4 4 3 2 

每股收益 EPS(基本)(港元) 0.36 0.37 0.44 0.53 0.63 

每股净资产（港元） 1.69 1.82 2.26 2.79 3.42  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 11 月 23 日收盘价
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 21,029 22,103 26,040 31,000 37,333 

营业成本 (7,116) (6,192) (6,829) (7,724) (8,691) 

毛利率 66.16% 71.98% 73.77% 75.08% 76.72% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 

销售费用 (7,328) (8,712) 
(10,312

) 

(12,493

) 

(15,232

) 

营业费用率 34.85% 39.42% 39.60% 40.30% 40.80% 

管理费用 (2,394) (2,891) (3,672) (4,495) (5,824) 

管理费用率 11.38% 13.08% 14.10% 14.50% 15.60% 

财务费用 (88) (32) 11 18 25 

财务费用率 0.42% 0.15% -0.04% -0.06% -0.07% 

投资收益 51 58 60 65 70 

营业利润 4,155 4,334 5,298 6,370 7,681 

营业利润率 19.76% 19.61% 20.35% 20.55% 20.57% 

营业外收入 347 292 300 300 300 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 4,502 4,626 5,598 6,670 7,981 

所得税 (873) (893) (1,080) (1,287) (1,540) 

所得税率 
-

19.39% 

-

19.30% 

-

19.30% 

-

19.30% 

-

19.30% 

少数股东损益 (26) 19 23 27 32 

归属于母公司股

东的净利润 
3,655 3,714 4,495 5,356 6,408 

净利率 17.38% 16.80% 17.26% 17.28% 17.17% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 7,535 6,143 9,447 13,994 19,600 

存货 3,461 2,536 2,663 2,935 3,216 

应收账款 4,690 5,018 5,468 6,200 7,093 

其他流动资产 1 1 1 1 1 

流动资产 15,686 13,697 17,579 23,130 29,909 

固定资产 7,605 8,459 8,559 8,581 8,526 

长期股权投资 144 408 408 408 408 

无形资产 917 1,136 1,136 1,136 1,136 

其他长期资产 2,032 2,619 3,479 4,349 5,229 

非流动资产 10,697 12,621 13,581 14,473 15,298 

资产总计 26,383 26,318 31,160 37,603 45,207 

短期借款 80 23 0 0 0 

应付账款 7,085 5,377 6,146 7,106 8,170 

其他流动负债 1,070 837 334 354 374 

流动负债 8,235 6,237 6,480 7,461 8,544 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 500 563 643 723 803 

非流动性负债 500 563 643 723 803 

负债合计 8,735 6,800 7,124 8,184 9,348 

股本及储备 17,105 18,462 22,957 28,313 34,721 

资本公积 0 0 0 0 0 

归属于母公司所

有者权益合计 
17,105 18,462 22,957 28,313 34,721 

少数股东权益 542 1,056 1,079 1,106 1,138 

股东权益合计 17,647 19,518 24,036 29,419 35,860 

负债股东权益总
计 

26,383 26,318 31,160 37,603 45,207 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 4,502 4,626 5,598 6,670 7,981 

所得税支出 -873 -893 -1,080 -1,287 -1,540 

折旧和摊销 727 648 678 743 807 

营运资金的变化 4,725 306 -311 -23 -90 

其他经营现金流 -5,351 -387 9 -3 -15 

经营现金流合计 3,731 4,300 4,893 6,100 7,142 

资本支出 0 -1,560 -777 -765 -752 

投资收益 51 58 60 65 70 

其他投资现金流 -3,606 -2,196 -860 -870 -880 

投资现金流合计 -3,554 -3,698 -1,577 -1,570 -1,562 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 -774 -250 -23 0 0 

股息支出 0 0 0 0 0 

其他融资现金流 623 120 11 18 25 

融资现金流合计 -151 -130 -12 18 25 

现金及现金等价
物净增加额 

26 472 3,304 4,548 5,605 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 36.00% 5.11% 17.81% 19.05% 20.43% 

营业利润增长率 24.21% 4.32% 22.25% 20.23% 20.57% 

净利润增长率 31.92% 1.62% 21.03% 19.15% 19.65% 

毛利率 66.16% 71.98% 73.77% 75.08% 76.72% 

EBITDA Margin 16.27% 15.55% 15.76% 15.58% 15.27% 

净利率 17.38% 16.80% 17.26% 17.28% 17.17% 

净资产收益率 21.37% 20.12% 19.58% 18.92% 18.46% 

总资产收益率 13.85% 14.11% 14.43% 14.24% 14.18% 

资产负债率 0.33 0.26 0.23 0.22 0.21 

所得税率 
-

19.39% 

-

19.30% 

-

19.30% 

-

19.30% 

-

19.30% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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