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复星凯特 CAR-T 产品 FKC876 申报生产，进度国内第一，报产适应症市场空间

超过 10 亿元。目前公司新旧动能转换已经基本结束，未来有望迎来戴维斯双

击。 

▍复星凯特 CAR-T 产品 FKC876 申报生产，进度国内第一。公司近日公告，复星

凯特的 CAR-T 产品益基利仑赛注射液（FKC876）用于成人复发难治性大 B 细

胞淋巴瘤治疗、高级别 B 细胞淋巴瘤和滤泡淋巴瘤转化的 DLBCL 获 NMPA 药

品上市注册审评受理。由于 FKC876 在美国（商品名 YESCARTA）已经上市，

公司在国内进行了小规模桥接试验，以证明该产品疗效不存在人种差异，预计桥

街试验临床结果与海外临床数据类似。FKC876 是国内首个申报上市的 CAR-T

产品，我们预计其有望被纳入优先审评审批目录并于 2020 年底上市。 

▍FKC876 报产适应症市场空间超过 10 亿元，未来适应症有望不断拓展。目前全球

共有两款 CAR-T 产品获批上市，分别为公司合作方 Gilead 的 YESCARTA 和

Novartis 的 KYMRIAH，2019 年销售额分别为 4.56 亿、2.78 亿美金，均保持了高

速增长。其中 YESCARTA 在 ZUMA-1 临床的结果显示，随访三年后仍有约 50%

的 r/r DLBCL 患者维持生存，疗效优异。目前国内每年新增 DLBCL 患者约 8-9 万

人，当前 FKC876 针对的 r/r DLBCL 等适应症患者人数约 1 万人。虽然 CAR-T 生

产成本较高，但我们预计公司后续有望通过全国医保、商业保险或金融工具等方式

解决支付问题。假设 FKC876 的定价为 40 万，渗透率逐步达到 25%，据此推算，

FKC876 针对当前适应症的市场空间有望超过 10 亿元。同时，YESCARTA 在美国

正在进行多个其他适应症的临床试验，其中针对二线 DLBCL 的 III 期临床试验结果

预计将于 2020H2 公布，一旦成功将显著扩大适用人群。且随着 NMPA 对于海外

临床结果的认可度增加，未来 YESCARTA 海外新获批的适应症有望在国内免做临

床试验，直接获批上市，实现 FKC876 市场空间的进一步扩大。 

▍公司新旧动能转换已经基本结束，有望迎来戴维斯双击。一方面，公司辅助用药

等传统业务的占比已经显著下降，推测 2019H2 奥德金与优帝尔的利润占比不

足 5%，对业绩的拖累程度显著降低；另一方面，公司长期、高强度的研发投入

已经迎来收获期，达芬奇贡献也有望不断提升。 

 单抗：汉利康已经获批上市，2020 年销售额有望突破 5 亿元，赫赛汀、阿达

木单抗有望于 2020 年获批上市，长期空间超过 20 亿、10 亿元，PD-1 单抗

正在进行 6 项以上注册性临床（非鳞非小细胞肺癌、鳞状非小细胞肺癌、小细

胞肺癌、转移性食管癌、胃癌、MSI-High 等），部分适应症注册进展处于国

内第一梯队，预计进展最快的适应症（MSI-High）有望今年报产； 

 CAR-T：进展国内第一，有望 2020 年底获批上市，当前适应症市场空间超

过 10 亿元； 

 小分子创新药：目前主要出于 I/II 期，但多个产品有望凭借 II 期数据直接报

产，如 SAF-189（正在进行国内和全球 II 期）等；  
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评级 买入（维持） 

当前价 26.79 元 

目标价 39.48 元 

总股本 2,563 百万股 

流通股本 2,011 百万股 

52周最高/最低价 31.75/22.45 元 

近 1 月绝对涨幅 2.33% 

近 6 月绝对涨幅 -2.58% 

近12月绝对涨幅 7.00%   
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 Gland Pharma：公司已引进了 4 个高壁垒产品（唑来膦酸等），实现国内注册，后

续将陆续引进更多产品，其中右丙亚胺等产品市场空间较大； 

 BD：公司已经引进了多个重磅产品，如协和麒麟的西那卡塞等，且有多个产品正处

于注册性临床阶段； 

 达芬奇：目前单季度已经达到 10 台以上，预计将逐季提升。 

▍和睦家资产剥离完成，未来主业将逐步聚焦。公司和睦家出售已经完成交割，我们认为

一方面将增厚公司 2020 年及以后经营性业绩 1.5 亿元以上（2018 年和睦家归母口径亏

损约 6500 万，且公司出售获得的现金将节省 1 亿以上财务费用），也将为公司 2019 年

产生 16.47 亿元的非经常性损益（税前）。另一方面，公司也将更加聚焦主业，未来公司

有望继续剥离一些非控股、盈利能力较差的资产，业绩的可预测性将逐步增强。 

▍风险因素：药品研发失败风险；新产品上市销售不达预期；奥德金等品种销售额下滑风

险。 

▍投资建议：随着利妥昔单抗、达芬奇手术机器人及陆续获批的新产品逐步放量，公司业

绩有望逐季提升，估值有望向上修复。考虑和睦家出售的投资收益影响，调整公司

2019/2020/2021 年 EPS 预测为 1.56/1.41/1.67（原 1.19/1.38/1.64）元。参考可比公司

估值，给予公司 2020 年 28 倍 PE，对应目标价 39.48 元，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 18534  24918  29186  34862  41511  

营业收入增长率 27  34  17  19  19  

净利润(百万元) 3124  2708  3989  3616  4272  

净利润增长率 11  (13) 47  (9) 18  

每股收益 EPS(基本)(元) 1.22  1.06  1.56  1.41  1.67  

毛利率% 58.9  58.4  58.9  59.9  60.9  

净资产收益率 ROE% 10.5  8.1  10.8  9.0  9.7  

PE 22  25  17  19  16  

PB 2  2  2  2  2  

EV/EBITDA 18  17  17  14  12   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 2 月 24 日收盘价
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利润表（百万元） 

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 18,534  24,918  29,186  34,862  41,511  

营业成本 7,609  10,365  12,003  13,963  16,212  

毛利率 58.9% 58.4% 58.9% 59.9% 60.9% 

营业税金及附加 223  256  292  349  415  

销售费用 5,791  8,488  10,332  12,515  15,110  

营业费用率 31.24% 34.06% 35.40% 35.90% 36.40% 

管理费用 2,749  3,719  4,378  5,229  6,227  

管理费用率 14.83% 14.92% 15.00% 15.00% 15.00% 

财务费用 555  724  708  798  778  

财务费用率 2.99% 2.91% 2.43% 2.29% 1.87% 

投资收益 2,307  1,815  3,300  2,300  2,400  

营业利润 4,075  3,535  5,270  4,775  5,647  

营业利润率 21.99% 14.19% 18.06% 13.70% 13.60% 

营业外收入 13  83  80  80  80  

营业外支出 27  39  40  40  40  

利润总额 4,062  3,580  5,310  4,815  5,687  

所得税 476  560  828  751  887  

所得税率 11.7% 15.6% 15.6% 15.6% 15.6% 

少数股东损益 461  312  493  447  528  

归属于母公司股

东的净利润 
3,124  2,708  3,989  3,616  4,272  

净利率 16.86% 10.87% 13.67% 10.37% 10.29% 

EPS（元）（摊

薄） 
1.22  1.06  1.56  1.41  1.67  

 

 

 资产负债表（百万元） 

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 7,249  8,547  9,923  11,504  13,284  

存货 2,751  3,287  3,711  4,596  5,164  

应收账款 3,248  3,624  4,379  5,437  6,244  

其他流动资产 1,810  2,544  2,765  3,166  3,548  

流动资产 15,056  18,002  20,778  24,704  28,240  

固定资产 6,556  7,083  6,795  6,443  6,029  

长期股权投资 18,451  21,428  21,928  22,428  22,928  

无形资产 7,248  7,151  7,151  7,151  7,251  

其他长期资产 14,660  16,888  17,803  18,618  19,433  

非流动资产 46,915  52,550  53,676  54,640  55,641  

资产总计 61,971  70,551  74,454  79,344  83,880  

短期借款 9,715  5,607  9,325  9,874  9,811  

应付账款 1,652  2,184  2,322  2,892  3,303  

其他流动负债 5,234  10,132  10,734  11,345  11,802  

流动负债 16,600  17,923  22,381  24,111  24,916  

长期借款 5,580  8,631  8,631  8,631  8,631  

其他长期负债 10,050  10,405  6,365  6,365  6,365  

非流动性负债 15,629  19,035  14,996  14,996  14,996  

负债合计 32,230  36,959  37,377  39,107  39,912  

股本 2,495  2,563  2,563  2,563  2,563  

资本公积 9,078  10,545  10,545  10,545  10,545  

归属于母公司所有
者权益合计 

29,741  33,593  37,077  40,237  43,968  

少数股东权益 4,415  5,615  6,108  6,555  7,083  

负债股东权益总计 61,971  70,551  74,454  79,344  83,880  
 

现金流量表（百万元） 

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 3,124  2,708  3,989  3,616  4,272  

少数股东损益 461  312  493  447  528  

折旧和摊销 946  1,347  1,241  1,304  1,266  

营运资金变动 -213  -535  -651  -1,203  -928  

其他 -1,738  -882  -2,808  -1,669  -1,789  

经营现金流 2,580  2,950  2,264  2,495  3,349  

资本支出 -2,171  -3,175  -1,060  -1,060  -1,060  

投资收益 535  540  3,300  2,300  2,400  

资产变卖 1,447  959  0  0  0  

其他 -10,316  -3,569  -1,100  -1,000  -1,000  

投资现金流 -10,504  -5,245  1,140  240  340  

发行股票 3,018  4,851  0  0  0  

负债变化 9,358  4,514  -321  549  -63  

股息支出 -674  -718  -997  -904  -1,068  

其他 -1,793  -5,510  -708  -798  -778  

融资现金流 9,909  3,138  -2,027  -1,153  -1,909  

现金及现金等价

物变动 
1,985  843  1,377  1,581  1,779  

 

 

主要财务指标 

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 26.69  34.45  17.13  19.45  19.07  

营业利润增长率 19.87  (13.24) 49.06  (9.40) 18.26  

净利润增长率 11.36  (13.33) 47.30  (9.33) 18.11  

毛利率 58.94  58.40  58.88  59.95  60.95  

EBITDA Margin 16.77  13.79  11.73  11.79  11.60  

净利率 16.86  10.87  13.67  10.37  10.29  

净资产收益率 10.51  8.06  10.76  8.99  9.72  

总资产收益率 5.43  4.17  5.84  4.97  5.56  

资产负债率 52.01  52.39  50.20  49.29  47.58  

所得税率 11.73  15.64  15.60  15.60  15.60  

股利支付率 21.56  26.50  25.00  25.00  25.00  
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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