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基本状况 

总股本(百万股) 2,495 

流通股本(百万股) 2,393 

市价(元) 28.96 

市值(百万元) 72,259 

流通市值(百万元) 69,299 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：28.96 

目标价格：36.75 

分析师：江琦 

执业证书编号：S0740517010002 

电话：021-20315150 

Email：jiangqi@r.qlzq.com.cn 

联系人：张天翼 

电话： 

[Table_Report] 相关报告 
1 复星医药（600196）——生物创

新药逐步申请临床，从仿制走向创

新全系列布局-买入-（中泰证券_江

琦、张天翼）20170609 

2 复星医药（600196）——Sisram

香港分拆上市估值有望提升，赫赛

汀类似药欧洲获批 III 期临床-买入-

（中泰证券 _ 江琦 、张天翼）

20170606 

3 复星医药（600196）——高管增

持彰显对未来的信心，大周期的起

点刚刚开始-买入-（中泰证券_江琦、

张天翼）20170504 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 12,609  14,629  17,857  22,789  27,202  

营业收入增速 4.85% 16.02% 22.07% 27.62% 19.36% 

归属于母公司的净利润 2,460  2,806  3,303  3,953  4,646  

净利润增长率 16.43% 14.05% 17.72% 19.67% 17.52% 

摊薄每股收益（元） 1.06  1.16  1.32  1.58  1.86  

每股现金流量 0.70  0.87  0.93  1.33  1.39  

净资产收益率 14.22% 13.12% 12.77% 13.25% 13.48% 

P/E 22.10  19.91  21.88  18.28  15.55  

PEG 1.34  1.42  1.23  0.93  0.89  

P/B 3.14  2.61  2.79  2.42  2.10  

投资要点 

 公司 2017 年 7 月 10 日公告，公司自主研发的重组抗 PD-1 人源化单克隆

抗体注射液用于实体瘤治疗获 CFDA 临床试验注册审评受理。 

 抗 PD-1 单抗是重磅抗肿瘤创新药，上市 2 年多，全球市场已超 50 亿美元。

目前，全球上市的重组抗PD-1 人源化单克隆抗体注射液有BMS 的 Opdivo

（2014 年 12 月获批）和 MSD 的 Keytruda（2014 年 9 月获批）；国内尚

无已上市品种。2016 年，全球 PD-1 单抗市场规模约 51.76 亿美元，其中

Opdivo 实现收入 37.74 亿美元、Keytruda 实现收入 14.02 亿美元。 

 抗 PD-1 单抗有治疗多种肿瘤的潜力，有望和其他抗肿瘤单抗联用，协同

效应强。PD-1 通过调节免疫系统功能，引导免疫系统攻击肿瘤细胞，有望

和其他免疫检查点抑制剂、靶向药、化疗药等联合用药，用于多种肿瘤的

治疗，达到更好的抗肿瘤疗效。 

1. Opdivo：已经获批用于黑色素瘤、非小细胞肺癌、肾癌、霍奇金淋巴

瘤、头颈部鳞状细胞癌、尿路上皮癌。目前，Opdivo 正在开展 280

余项临床研究； 

2. Keytruda：已经获批用于黑色素瘤、非小细胞肺癌、头颈部鳞状细胞

癌、霍奇金淋巴瘤、尿路上皮癌、带有微卫星序列不稳定（MSI）或

DNA 错配修复缺陷（dMMR）的实体瘤。目前，Keytruda 正在开展

400 余项临床研究，其中联合用药临床研究 200 余例； 

3. 复星医药：公司有丰富的抗肿瘤单抗品种，未来有望和 PD-1 构建“单

抗组合疗法”，共同拓展市场，协同效应强。 

 国内领先的生物药研发平台，“生物类似药+生物创新药”奠定中长期核心

竞争力。公司大力投入研发，单抗药物研发历经 8 年时间，两个产品处于

临床Ⅲ期，重磅产品即将进入收获期，这将是公司估值提升的新起点。公

司共有 6 个产品获批临床，包括 5 个生物类似药和 1 个生物创新药；重组

抗 VEGFR2 全人单抗和重组抗 PD-1 人源化单抗有望陆续获批临床。丰富

的“生物类似药+生物创新药”单抗产品线梯队奠定公司中长期核心竞争力。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2017-2019 归母净利润分别为 33.03 亿、

39.53 亿和 46.46 亿，同比分别增长 17.72%、19.67%和 17.52%；扣非净

利润分别为 26.23 亿、33.03 亿和 39.96 亿，同比分别增长 25.34%、25.92%

和 20.97%；扣非 EPS 分别为 1.05 元、1.32 元和 1.60 元。公司估值便宜，

对应 2017 年整体仅 21.9 倍。我们认为，公司大周期的起点刚刚开始，研

发投入和单抗产品线梯队将带来市场对复星的重新认识，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：外延并购不达预期；新药研发失败的风险。 
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百万美元 2014 2015 2016

Opdivo收入 6 942 3,774

YOY 15600% 301%

Keytruda收入 55 566 1,402

YOY 929% 148%  
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 
来源：CFDA，中泰证券研究所 

 

图表 1：全球市场 PD-1 单抗收入 

图表 2：“生物类似药+生物创新药”单抗产品线梯队 

图表 3：国内 PD-1 单抗开发一览 

公司 临床阶段 适应症
恒瑞医药 III期 非小细胞肺癌
恒瑞医药 III期 晚期食管癌
恒瑞医药 III期 晚期肝细胞癌
恒瑞医药 II期 非小细胞肺癌

恒瑞医药 II期 晚期肝癌
恒瑞医药 II期 晚期非小细胞肺癌
恒瑞医药 I期 复发或转移性鼻咽癌
恒瑞医药 I期 晚期实体瘤
恒瑞医药 I期 黑色素瘤
恒瑞医药 I期 晚期实体瘤
信达生物 III期 非小细胞肺癌
信达生物 II期 食管癌

信达生物 II期 霍奇金淋巴瘤
君实生物 II期 膀胱尿路上皮癌
君实生物 II期 晚期胃腺癌、食管鳞癌、鼻咽癌、头颈部鳞癌
君实生物 II期 黑色素瘤
君实生物 I期 晚期神经内分泌肿瘤
君实生物 I期 晚期肾癌及黑色素瘤
君实生物 I期 晚期三阴性乳腺癌
君实生物 I期 晚期三阴性乳腺癌
君实生物 I期 三阴性晚期乳腺癌

君实生物 I期 晚期或复发性恶性肿瘤
君实生物 I期 晚期肿瘤
君实生物 I期 晚期实体瘤
百济神州 I期 晚期实体肿瘤患者
誉衡药业 I期 用于治疗晚期实体瘤（胃癌、食管癌为主）

主要生物药研发项目 研发类型 适应症 研发进展

非霍奇金淋巴瘤 临床Ⅲ期
类风湿性关节炎 临床I期
乳腺癌 国内和欧洲临床Ⅲ期
胃癌 临床I期

重组抗EGFR人源化单克隆抗体注射液 生物创新药研发 实体瘤 临床I期；获FDA临床试验批准
结直肠癌 临床Ⅰ期筹备
非小细胞肺癌 获批临床
结直肠癌 获批临床
头颈部鳞状细胞癌 获批临床
类风湿性关节炎 临床I期
银屑病 获批临床

重组抗VEGFR2全人单克隆抗体注射液 生物创新药研发 实体瘤 临床试验注册审评受理
重组抗PD-1人源化单抗 生物创新药研发 实体瘤 临床试验注册审评受理
KTN0216（Kolltan授权复宏汉霖） 生物创新药研发 临床前研究
AC101（AbClon授权复宏汉霖） 生物创新药研发 临床前研究

重组抗TNFα全人单克隆抗体注射液 生物类似药研发

重组抗VEGF人源化单克隆抗体注射液 生物类似药研发

重组人鼠嵌合抗EGFR单克隆抗体注射液 生物类似药研发

重组人鼠嵌合抗CD20单克隆抗体注射液 生物类似药研发

重组抗HER2人源化单克隆抗体注射液 生物类似药研发
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 12,026 12,609 14,629 17,857 22,789 27,202 货币资金 3,696 4,029 5,996 14,062 18,273 23,972

    增长率 20.30% 4.8% 16.0% 22.1% 27.6% 19.4% 应收款项 2,175 2,348 2,621 3,100 3,632 4,339

营业成本 -6,719 -6,308 -6,718 -8,217 -10,633 -12,753 存货 1,605 1,649 1,671 2,074 2,564 3,075

    %销售收入 55.9% 50.0% 45.9% 46.0% 46.7% 46.9% 其他流动资产 198 1,291 477 477 440 486

毛利 5,307 6,301 7,910 9,641 12,156 14,449 流动资产 7,674 9,316 10,764 19,713 24,908 31,872

    %销售收入 44.1% 50.0% 54.1% 54.0% 53.3% 53.1%     %总资产 22.3% 23.8% 24.6% 37.8% 43.6% 50.0%

营业税金及附加 -87 -106 -153 -169 -226 -263 长期投资 14,405 17,234 18,850 18,850 18,850 18,850

    %销售收入 0.7% 0.8% 1.0% 0.9% 1.0% 1.0% 固定资产 5,681 5,765 6,305 6,001 5,764 5,442

营业费用 -2,300 -2,815 -3,704 -4,563 -5,800 -6,800     %总资产 16.5% 14.7% 14.4% 11.5% 10.1% 8.5%

    %销售收入 19.1% 22.3% 25.3% 25.6% 25.5% 25.0% 无形资产 6,180 6,562 7,144 6,877 6,967 6,880

管理费用 -1,727 -1,906 -2,312 -2,777 -3,532 -4,121 非流动资产 26,672 29,876 33,003 32,432 32,286 31,876

    %销售收入 14.4% 15.1% 15.8% 15.6% 15.5% 15.2%     %总资产 77.7% 76.2% 75.4% 62.2% 56.4% 50.0%

息税前利润（EBIT） 1,192 1,473 1,742 2,133 2,598 3,264 资产总计 34,346 39,192 43,768 52,145 57,194 63,748

    %销售收入 9.9% 11.7% 11.9% 11.9% 11.4% 12.0% 短期借款 3,951 7,334 5,650 1,824 1,824 1,824

财务费用 -379 -450 -401 -126 -14 63 应付款项 3,107 2,467 2,799 3,333 4,324 5,134

    %销售收入 3.1% 3.6% 2.7% 0.7% 0.1% -0.2% 其他流动负债 1,890 -264 1,659 2,774 2,208 2,511

资产减值损失 -334 -70 -79 0 0 0 流动负债 8,948 9,537 10,109 11,498 8,356 9,470

公允价值变动收益 -11 -2 12 0 0 0 长期贷款 771 1,676 2,183 7,683 7,683 7,683

投资收益 1,925 2,347 2,125 2,239 2,443 2,662 其他长期负债 2,091 5,020 5,241 4,917 4,917 4,917

    %税前利润 70.8% 69.6% 59.5% 50.7% 47.0% 43.2% 负债 11,811 16,233 17,532 24,098 20,956 22,070

营业利润 2,394 3,297 3,399 4,246 5,027 5,989 普通股股东权益 20,107 20,471 23,176 24,417 31,937 36,583

  营业利润率 19.9% 26.2% 23.2% 23.8% 22.1% 22.0% 少数股东权益 2,428 2,488 3,060 3,630 4,301 5,095

营业外收支 324 75 172 172 172 172 负债股东权益合计 34,346 39,192 43,768 52,145 57,194 63,748

税前利润 2,718 3,372 3,572 4,418 5,199 6,161

    利润率 22.6% 26.7% 24.4% 24.7% 22.8% 22.6% 比率分析

所得税 -348 -501 -350 -545 -576 -721 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 12.8% 14.9% 9.8% 12.3% 11.1% 11.7% 每股指标

净利润 2,370 2,871 3,221 3,873 4,624 5,440 每股收益(元) 0.914 1.063 1.162 1.324 1.584 1.862

少数股东损益 257 411 416 570 671 795 每股净资产(元) 6.739 7.479 8.858 10.369 11.953 13.815

归属于母公司的净利润 2,113 2,460 2,806 3,303 3,953 4,646 每股经营现金净流(元) 0.519 0.701 0.874 0.935 1.327 1.391

    净利率 17.6% 19.5% 19.2% 18.5% 17.3% 17.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.350 0.350 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.56% 14.22% 13.12% 12.77% 13.25% 13.48%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 6.30% 6.62% 6.58% 6.48% 7.05% 7.42%

净利润 2,370 2,871 3,221 3,873 4,624 5,440 投入资本收益率 10.82% 11.15% 12.51% 16.66% 19.85% 25.33%

少数股东损益 0 0 0 570 671 795 增长率

非现金支出 898 728 819 749 796 823 营业总收入增长率 20.30% 4.85% 16.02% 22.07% 27.62% 19.36%

非经营收益 -1,582 -1,903 -1,677 -2,185 -2,423 -2,642 EBIT增长率 7.05% 23.57% 18.23% 22.44% 21.79% 25.65%

营运资金变动 -486 -74 -253 -106 315 -151 净利润增长率 33.51% 16.43% 14.05% 17.72% 19.67% 17.52%

经营活动现金净流 1,200 1,621 2,110 2,902 3,982 4,265 总资产增长率 18.86% 10.88% 14.70% 19.14% 9.68% 11.46%

资本开支 992 1,214 1,860 6 477 242 资产管理能力

投资 -1,801 -1,076 -575 0 0 0 应收账款周转天数 42.5 46.9 46.2 46.5 41.0 41.0

其他 315 420 -12 2,239 2,443 2,662 存货周转天数 87.4 94.1 90.2 92.1 88.0 88.0

投资活动现金净流 -2,478 -1,870 -2,447 2,233 1,966 2,420 应付账款周转天数 49.6 52.3 54.3 53.3 53.8 53.5

股权募资 1,466 116 2,728 2,055 0 0 固定资产周转天数 124.5 135.8 123.5 101.4 73.9 56.9

债权募资 3,087 2,004 571 1,674 0 0 偿债能力

其他 -2,682 -1,532 -1,773 -228 -1,065 -192 净负债/股东权益 22.65% 34.57% 21.18% -4.12% -15.90% -28.12%

筹资活动现金净流 1,872 587 1,526 3,501 -1,065 -192 EBIT利息保障倍数 3.1 3.3 4.3 16.9 190.6 -51.7

现金净流量 594 338 1,189 8,636 4,882 6,493 资产负债率 46.27% 46.73% 42.64% 42.15% 39.11% 36.79%  
来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 4：复星医药盈利预测 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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