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事件： 

贝达药业发布 2018 年三季度报告，2018 年前三季度公司实现营业收入 9.28 亿元，同比增长 20.74%；归

属于上市公司股东的净利润 1.48 亿元，同比下降 27.37%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利

1.27 亿元，同比下降 17.71%。实现 EPS 为 0.37 元。 

2018 年 Q3 单季度公司实现营业收入 3.46 亿元，同比增长 28.18%；归属于上市公司股东的净利润 0.81 亿

元，同比增长 22.22%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利 0.66 亿元，同比增长 28.70%。实现

EPS 为 0.20 元。 

  

 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 229.54 268.6 270.14 258.08 284.62 296.72 346.25 

增长率（%） -16.51% 10.24% 0.50% 4.19% 23.99% 10.47% 28.18% 

毛利率（%） 95.89% 95.31% 96.23% 95.55% 95.54% 95.47% 95.42% 

期间费用率（%） 67.46% 69.86% 71.74% 75.99% 76.42% 82.86% 74.45% 

营业利润率（%） 27.09% 26.34% 24.86% 8.11% 18.13% 11.46% 24.41% 

净利润（百万元） 75.33 59.94 63.50 52.01 41.63 21.07 81.74 

增长率（%） -26.87% -44.96% -33.69% -13.61% -44.73% -64.85% 28.73% 

每股盈利（季度，元） 0.19 0.15 0.17 0.14 0.11 0.06 0.20 

资产负债率（%） 9.67% 17.84% 19.69% 25.48% 24.73% 31.87% 32.91% 

净资产收益率（%） 3.76% 2.98% 3.07% 2.65% 2.07% 1.15% 3.83% 

总资产收益率（%） 3.40% 2.45% 2.47% 1.95% 1.50% 0.72% 2.59% 
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观点： 

1、Q3利润端出现明显拐点，研发投入力度依旧，在研耕耘项目即将收获 

公司 2018 年前三季度营业收入 9.28 亿元，同比增长 20.74%，归母净利润 1.48 亿元，增速-27.37%。核心

品种凯美纳前三季度销量增速 29.21%，收入增速 20.74%，慢于销量增速，但降价影响已经逐步减弱。 

Q3 单季度收入利润均超预期：公司中报业绩下滑 51.36%，Q3 业绩转为正增长，前三季度利润下滑有所收

窄，Q3 出现利润拐点。Q1-Q3 收入分别为 2.84 亿、2.97 亿、3.46 亿，利润分别为 0.43 亿、0.24 亿、0.81

亿，第三季度利润贡献高于前两季度之和（三季度研发费用 5871 万，在研发依旧高投入的情况下，利润超

预期）。市场年初担心吉非替尼仿制药出现对埃克替尼的销售将有一定冲击，但公司前三季度收入逐季向好，

三季度收入和销量增速相比前两季度还有提升，超市场预期。 

公司前三季度业绩仍然下滑，主要原因如下。 

 研发费用增长：报告期内公司多个新药在 II/III 期临床试验阶段，研发投入增加较多。前三季度研发费用

化部分 1.86 亿元，费用化投入比去年同期增加接近 4000 万元。 

 埃克替尼仍有降价影响，医保放量存在滞后性：浙江省医保支付价 2018 年 3 月到期，之后开始执行国

家谈判价格，有一定降价影响。另外，2018 年 7 月，公司与国家人力资源和社会保险事业管理中心签

订了《协议书》，承诺将盐酸埃克替尼（125mg×21 片/盒）的各省挂网价格进行调整，由 1399 元/盒降

为 1345.05 元/盒，目前也已执行。 

 政府补助减少 

 

从样本医院终端数据来看：埃克替尼销量仍然维持较高增速，未来降价影响将逐渐弱化。 

图  1:样本医院埃克替尼销量及收入增速  

 
资料来源：样本医院终端，东兴证券研究所 
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财务指标方面，公司销售费用率为 42.48%，与去年同期（39.87%）相比上升 2.61pp；管理费用率为 33.54%，

比去年同期 30.03%上升 3.51pp，研发投入和无形资产摊销大幅增加，对业绩影响较大。 

 

展望 2018，我们预计埃克替尼降价影响逐步减弱，收入端有望实现较高速增长。利润端由于公司研发投入

不断加大，叠加激励摊销，整体利润增速还是会低于收入增速。 

 

2、公司研发加速推进，即将进入收获期 

公司研发管线中的三个Ⅲ期临床研究项目进展顺利 

 X-396 用于克唑替尼治疗耐药的 ALK 阳性 NSCLC 患者的注册性研究患者入组已经结束，目前正在进行

研究结果的独立评估，计划今年年底申报 NDA。 

 CM082 肾癌三期注册试验正在国内顺利推进中，2018 年底有望完成病人入组。 

 MIL60Ⅲ期注册试验的病人入组工作推进顺利（年底有望入组 80%） 

 公司自主研发的 BPI-16350 胶囊用于乳腺癌适应症治疗的药品临床试验申请已于 2018 年6 月获得国家

药品监督管理局批准； 

 

联合治疗初步探索：2018 年 7 月，公司全资子公司卡南吉的药品临床试验申请获得国家药品监督管理局受

理，其在研新药 CM082 和君实生物新药特瑞普利（JS001）拟联合用于既往未经治疗的局部进展或转移性

黏膜黑色素瘤。这是公司在免疫疗法和靶向疗法联合治疗方向上的初步探索。同时，考虑到精准检测对靶向

治疗的重要性，报告期内，公司继续加强了与瑞普基因的战略合作。 

 

研发进度更新，公司重点推进产品研发进度如下： 
 

表  1:贝达主要在研项目更新（2018 中报） 

编号  产品及研发项目  药品  类别  适应症  进展情况  2018 年拟达到的目标  

1 CM082 1 类 肾癌/黑色素瘤等 

Ⅲ期临床试验进行中

/临床试验申请已获

受理 

完成患者入组/取得临床

试验批件，临床试验推进 

2 MIL60 生物类似物 肺癌 Ⅲ期临床试验进行中 入组到 80% 

3 
X-396（ALK 抑制

剂） 
1 类 肺癌 

国际多中心Ⅲ期临床

试验/国内Ⅰ、Ⅱ期临

床试验进行中 

完成全球患者入组（包括

中国）/国内拟提交 NDA

申请 

4 BPI-9016 1 类 
肺癌、肝癌、胃癌

等 
Ⅰ期临床试验进行中 

完成肺癌 Ib 期临床试验，

并开展胃癌等其他适应
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症的安全性及疗效的研

究 

5 BPI-15086 1 类 肺癌 Ⅰ期临床试验进行中 
拟完成剂量爬坡阶段的

患者入组 

6 伏立诺他 3 类 皮肤癌 已获得临床试验批件 拟开展临床试验研究 

7 BPI-16350 1 类 乳腺癌 临床研究启动准备中 Ⅰ期临床试验推进 

8 BPI-17000 1 类 肿瘤 临床前研究 
临床前研究，拟申报国内 

临床试验 

9 BPI-18000 1 类 肿瘤 临床前研究 临床前研究 

10 BPI-19000 1 类 肿瘤 临床前研究 临床前研究 

11 BPI-20000 1 类 肿瘤 临床前研究 临床前研究 

12 BPI-21000 1 类 肿瘤 临床前研究 临床前研究 

13 BPI-22000 1 类 肿瘤 临床前研究 临床前研究 

14 BPI-23000 1 类 肿瘤 临床前研究 
临床前研究，拟申报国内

临床试验 

15 BPI-24000 1 类 肿瘤 临床前研究 临床前研究 

16 BPI-25000 1 类 肿瘤 临床前研究 临床前研究 

17 BPI-28000 1 类 肿瘤 临床前研究 临床前研究 

18 BPI-30000 1 类 肿瘤 临床前研究 临床前研究 

19 BPI-31000 1 类 肿瘤 临床前研究 临床前研究 

20 BPI-32000 1 类 肿瘤 临床前研究 临床前研究 

21 BPI-33000 1 类 肿瘤 临床前研究 临床前研究 

22 BPI-34000 1 类 肿瘤 临床前研究 临床前研究 

23 BPI-35000 1 类 肿瘤 临床前研究 临床前研究 

24 BPI-39000 1 类 肿瘤 临床前研究 临床前研究 

25 BPI-40000 1 类 肿瘤 临床前研究 临床前研究 

26 BPI-41000 1 类 肿瘤 临床前研究 临床前研究 

27 MRX-2843 1 类 肿瘤 临床前研究 拟申报国内临床试验 

28 氯法拉滨 3 类 白血病 启动临床补充研究 
完成临床研究，启动 NDA 

注册申报资料整理工作 

29 BPI-3016 1 类 糖尿病 Ⅰ期临床试验进行中 拟完成剂量爬坡阶段的

患者入组 

30 缬沙坦胶囊 仿制药 高血压 获批临床批件 拟开展生物等效性试验 

31 阿托伐他汀钙片 仿制药 降血脂药 获批临床批件 拟开展生物等效性试验 

32 苯丁酸钠 3 类 高血氨症 申报生产批件和新药

证书 

CDE 审评阶段 

33 BPI-2009 银屑病 2 类 银屑病 Ⅱ期临床试验进行中 主要终点观察完成 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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结论： 

公司是快速成长的国内创新药龙头，有望借力资本市场的力量实现腾飞。我们预计凯美纳未来销量将维持较

快增长，公司对外合作也在加速推进，研发逐步进入收获期未来产品线将不断扩充。我们预计 2018-2020

年归母净利润分别为 2.33 亿元、2.74 亿元、3.44 亿元，对应增速分别为-9.43%，17.38%，25.54%，EPS

分别为 0.58 元、0.68 元、0.86 元，对应 PE 分别为 41X、35X、28X。维持 “推荐”评级。 

风险提示： 

凯美纳竞争加剧，创新药研发风险
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1304  507  917  1294  1692  营业收入 1035  1026  1314  1629  1922  

货币资金 154  213  687  1017  1375  营业成本 33  44  60  77  90  

应收账款 38  92  36  45  53  营业税金及附加 20  21  12  15  17  

其他应收款 55  4  5  6  7  营业费用 399  394  565  700  807  

预付款项 2  23  23  23  23  管理费用 220  335  455  579  678  

存货 75  100  138  175  206  财务费用 1  4  0  0  0  

其他流动资产 980  75  28  28  28  资产减值损失 1.21  -0.48  1.00  1.00  1.00  

非流动资产合计 864  2266  1768  1683  1596  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 135  15  15  15  15  投资净收益 4.72  -38.33  4.00  5.00  7.00  

固定资产 389  455  426  410  413  营业利润 366  221  225  262  335  

无形资产 147  546  491  437  382  营业外收入 61.28  70.48  50.00  60.00  70.00  

其他非流动资产 0  5  5  5  5  营业外支出 3.20  0.83  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2167  2773  2685  2977  3288  利润总额 424  291  275  322  405  

流动负债合计 205  517  312  371  389  所得税 57  40  41  48  61  

短期借款 0  200  0  0  0  净利润 368  251  233  274  344  

应付账款 48  122  126  185  204  少数股东损益 -1  -7  0  0  0  

预收款项 0  0  0  0  1  归属母公司净利润 369  258  233  274  344  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 524  803  308  347  422  

非流动负债合计 33  189  93  93  93  EPS（元） 1.01  0.64  0.58  0.68  0.86  

长期借款 0  100  100  100  100  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 238  706  405  464  483  成长能力      

少数股东权益 5  15  15  15  15  营业收入增长 13.16% -0.84% 27.99% 23.99% 18.00% 

实收资本（或股

本） 

401  401  401  401  401  营业利润增长 2.31% -39.68% 1.63% 16.79% 27.57% 

资本公积 627  600  600  600  600  归属于母公司净利

润增长 

6.81% -30.12% -9.43% 17.38% 25.54% 

未分配利润 769  922  1074  1252  1475  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1924  2052  2266  2498  2791  毛利率(%) 96.83% 95.74% 95.40% 95.30% 95.30% 

负债和所有者权

益 

2167  2773  2685  2977  3288  净利率(%) 35.54% 24.43% 17.77% 16.82% 17.90% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.77% 17.02% 9.29% 8.69% 9.20% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 19.16% 12.56% 10.30% 10.97% 12.32% 

经营活动现金流 407  278  327  368  403  偿债能力      

净利润 368  251  233  274  344  资产负债率(%) 11% 25% 15% 16% 15% 

折旧摊销 157  579  0  85  87  流动比率  6.35   0.98   2.94   3.49   4.35  

财务费用 1  4  0  0  0  速动比率  5.98   0.79   2.50   3.02   3.82  

应收账款减少 0  0  56  -9  -8  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.62  0.42  0.48  0.58  0.61  

投资活动现金流 -1041  -405  418  4  6  应收账款周转率 32  16  21  40  40  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 31.87  12.11  10.59  10.45  9.88  

长期股权投资减

少 

0  0  137  0  0  每股指标（元）      

投资收益 5  -38  4  5  7  每股收益(最新摊

薄) 

1.01  0.64  0.58  0.68  0.86  

筹资活动现金流 526  198  -272  -41  -52  每股净现金流(最

新摊薄) 

-0.27  0.18  1.18  0.82  0.89  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

4.80  5.12  5.65  6.23  6.96  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 41  0  0  0  0  P/E 32.39  51.11  56.19  47.87  38.14  

资本公积增加 616  -27  0  0  0  P/B 6.82  6.39  5.79  5.25  4.70  

现金净增加额 -108  71  473  331  358  EV/EBITDA 24.74  16.44  40.68  35.11  28.07   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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