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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1224 1493 1992 3076 

同比增长(%) 19.3% 22.0% 33.4% 54.4% 

净利润(百万元) 167 194 260 458 

同比增长(%) -35.3% 16.1% 34.2% 76.4% 

毛利率(%) 94.4% 94.0% 94.5% 95.0% 

净利润率(%) 13.6% 13.0% 13.0% 14.9% 

净资产收益率（%） 7.6% 8.1% 9.8% 14.8% 

每股收益(元) 0.42 0.48 0.65 1.14 

每股经营现金流(元) 0.71 0.32 0.82 1.13 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  近日，贝达药业公布了其 2018 年年报，报告期内公司实现销售收入 12.24

亿元，同比增长 19.27%；实现归属于母公司净利润 1.67 亿元，同比下滑

35.27%；扣非净利润 1.39 亿元，同比下滑 30.74%。 

 

 盈利预测：未来随着全国各省市医保目录落地持续推进，埃克替尼有望持

续放量。随着在研重磅品种逐步推进，未来空间广阔，我们看好公司中

长期发展。 我们调整了 2019-2021 年 EPS 为 0.48 元、0.65 元 、1.14

元 ， 对应 4月 15日收盘价 PE 分别为 88、65、37倍。 

 

 

 

 

 风险提示：新药研发不达预期，产品销售不达预期。 
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 报告正文 

事件 

近日，贝达药业公布了其 2018年年报，报告期内公司实现销售收入 12.24亿元，

同比增长 19.27%；实现归属于母公司净利润 1.67 亿元，同比下滑 35.27%；扣非

净利润 1.39亿元，同比下滑 30.74%。 

点评  

 埃克替尼保持持续放量。报告期内，埃克替尼销量首次突破 100万盒，同比

增长 30.45%；公司实现营业收入同期增长 19.27%，销量增速快于收入增速

主要由于降价影响，一方面，公司与浙江医保协议于 2018年 3月到期；另

一方面，2018年 7月埃克替尼再次降价 3.86%。净利润同比业绩下滑主要由

于研发费用和管理费用大幅增加所致。公司一方面通过调整销售区域框架，

实现精进管理和协同作战，一方面坚持品牌推广、整合资源、加强目标医院

的开发，预计未来埃克替尼有望持续放量。 

 

 研发投入大幅增加，在研产品稳步推进。2018年研发投入总额 5.90亿元，

占营业收入比例达 48.20%。其中研发支出费用化的金额为 3.04亿元，同比

增长 49.8%。盐酸恩莎替尼国内注册研究较计划提前 1个月成功提交 NDA申

请并于 2019年 2月纳入优先审评品种名单，有望在 2019年获批上市；针对

ALK 阳性 NSCLC患者的一线治疗全球多中心Ⅲ期已完成全球患者入组，预计

今年完成中期评估。CM082肾癌适应症Ⅲ期临床研究患者入组即将完成，预

计今年完成中期评估；CM082联合 JS001用于既往未经治疗的局部进展或转

移性黏膜黑色素瘤，预计今年完成 II期数据统计后，推进Ⅲ期研究；针对

湿性年龄相关性黄斑变性（w-AMD）适应症处于临床Ⅱ期，预计确定推荐

II/III 期研究剂量组，持续推进。MIL60项目Ⅲ期预计今年完成。截至本报

告披露之日，公司及其下属子公司拥有 13项处于临床试验阶段，同步推进

19 个临床前研究项目。2018年，公司先后提交了 BPI-16350、CM082和 JS001

联用、MRX2843、BPI-17509、BPI-23314五个项目的 IND申请，目前已开展

临床试验。 

 

 公司持续加强外部合作，加快品种引入。2018年，公司引进国新国同下属的

国同基金 8000万美元投资，支持盐酸恩莎替尼等项目在全球的临床和上市。

2018年 12月，公司与益方生物签订《合作协议》，受让 BPI-D0316项目中国

权益（包括中国大陆、香港和台湾）并独家在约定区域内进行 BPI-D0316产

品的开发及商业化，D-0316的加入有望填补公司在服用 EGFR-TKI耐药后

T790M突变患者治疗领域的空白。2019年 1月，公司与荷兰 Merus公司达成

战略合作，获得 MCLA-129项目（EGFR & cMet双抗）在中国的开发和商业化
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的独家授权。帕妥木单抗针对 RAS野生型转移性结直肠癌（mCRC）适应症正

处于 NDA阶段，预计今年进入 CDE技术审评。 

 

 激励机制持续完善。2019年 2月 1日，公司公告完成首次授予 707.45万股

股票期权的授予登记工作，首次授予股票期权数量为 710.95万股，授予激

励对象包括核心高管在内等 243人，行权价格为 35.46元/份，授予日为 2018

年 12月 20日。行权条件 2019-2021年营业收入不低于 14亿元、16亿元、

20 亿元。2019-2021预计股票期权摊销费用为 1872万元、1011 万元、483

万元。 

 

 财务指标：报告期内，整体毛利率 94.36%，同比下滑 1.38pp，主要由于埃克

替尼降价所致。报告期内，销售费用 4.96亿元，同比增长 26.01%，；管理费

用 1.75亿元，同比增长 32.17%，主要由于增加无形资产摊销 4914万元和股

权激励费用增加 1668万元。期末应收账款为 0.64 亿元，同比有所减少，主

要由于报告期内加强应收账款收回管理。当期经营性净现金流为 2.86亿元，

同比略有增长。 

 

  盈利预测：未来随着全国各省市医保目录落地持续推进，埃克替尼有望持续

放量。随着在研重磅品种逐步推进，未来空间广阔，我们看好公司中长期发

展。 我们调整了 2019-2021年 EPS 为 0.48元、0.65元 、1.14元 ， 对应

4 月 15日收盘价 PE 分别为 88、65、37倍。 

 

  风险提示：新药研发不达预期，产品销售不达预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 575  1096  1274  1730  
 

营业收入 1224  1493  1992  3076  

货币资金 305  821  941  1270  
 

营业成本 69  90  110  154  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 13  16  22  33  

应收账款 64  78  104  160  
 

销售费用 496  582  837  1261  

其他应收款 2  3  4  6  
 

管理费用 175  568  737  1107  

存货 145  134  164  231  
 

财务费用 14  23  -2  10  

非流动资产 2885  2305  2440  2416  
 

资产减值损失 1  0  0  0  

可供出售金融资产 72  0  0  0  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 14  0  0  0  
 

投资收益 1  1  1  1  

投资性房地产 505  0  0  0  
 

营业利润 181  216  290  511  

固定资产 610  832  1000  1098  
 

营业外收入 3  0  0  0  

在建工程 205  177  139  109  
 

营业外支出 1  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 182  216  290  511  

无形资产 492  436  381  325  
 

所得税  19  22  30  53  

资产总计 3460  3401  3713  4146  
 

净利润  164  194  260  458  

流动负债 751  671  700  678  
 

少数股东损益 -3  0  0  0  

短期借款 360  280  320  300  
 

归属母公司净利润 167  194  260  458  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 0.42  0.48  0.65  1.14  

应付账款 188  155  172  163  
      其他 203  236  208  215  
 

主要财务比率 

    非流动负债 507  334  358  354  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 280  280  280  280  
 

成长性(%) 

    其他 227  54  78  74  
 

营业收入增长率 19.3% 22.0% 33.4% 54.4% 

负债合计 1258  1005  1058  1032  
 

营业利润增长率 -18.2% 19.6% 34.2% 76.4% 

股本 401  401  401  401  
 

净利润增长率 -35.3% 16.1% 34.2% 76.4% 

资本公积 610  610  610  610  
 

 
    未分配利润 1004  1174  1396  1787  

 

盈利能力(%) 

    少数股东权益 14  14  14  14  
 

毛利率 94.4% 94.0% 94.5% 95.0% 

股东权益合计 2202  2395  2655  3114  
 

净利率 13.6% 13.0% 13.0% 14.9% 

负债及权益合计 3460  3401  3713  4146  
 

ROE 7.6% 8.1% 9.8% 14.8% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力(%) 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 36.4% 29.6% 28.5% 24.9% 

净利润 167  194  260  458  
 

流动比率 0.77  1.63  1.82  2.55  

折旧和摊销 100  92  107  118  
 

速动比率 0.57  1.43  1.58  2.21  

资产减值准备 1  1  1  2  
 

 
    无形资产摊销 56  56  56  56  

 

营运能力(次) 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 0.39  0.44  0.56  0.78  

财务费用 14  23  -2  10  
 

应收帐款周转率 15.71  21.08  21.93  23.29  

投资损失 -1  -1  -1  -1  
 

 
    少数股东损益 -3  0  0  0  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -231  129  68  130  
 

每股收益 0.42  0.48  0.65  1.14  

经营活动产生现金流量 513  127  329  453  
 

每股经营现金 0.71  0.32  0.82  1.13  

投资活动产生现金流量 -678  505  -251  -94  
 

每股净资产 5.46  5.94  6.59  7.73  

融资活动产生现金流量 279  -116  42  -30  
 

 
    现金净变动 113  516  120  329  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 213  305  821  941  
 

PE 101.73  87.60  65.29  37.02  

现金的期末余额 327  821  941  1270  
 

PB 7.76  7.13  6.42  5.47  
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