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 疫情影响下，医疗生态彰显平衡风险能力 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 28,585  33,432  40,842  50,037  

同比（%） 14.7% 17.0% 22.2% 22.5% 

归母净利润（百万元） 3,322  3,867  4,933  6,378  

同比（%） 24.0% 16.3% 27.4% 29.4% 

每股收益（元/股） 1.30  1.51  1.92  2.49  

P/E（倍） 40.88  35.12  27.53  21.29  
      

投资要点 

 公司公布 2020 年半年报：集团实现收入 140.28 亿元，同比下降 1.02%；
实现归母净利润 17.15 亿元，同比增长 13.10%；实现扣非归母净利润
13.04 亿元，同比增长 11.71%；实现经营性现金流净额 14.61 亿元，同
比增长 0.77%。营业收入构成中，药品制造与研发业务、医疗器械与医
学诊断业务、医疗服务业务分别实现营业收入 100.12 亿元、26.41 亿元、
13.60 亿元，同比分别下降 8.11%、增长 46.96%、下降 6.83%。 

 药品制造与研发业务和医疗服务业务受疫情影响逐步减小，核心产品驱
动集团确定性成长。一季度疫情因素对集团医疗服务、药品制造与研发
板块注射剂业务等造成一定程度的影响，随着有序复工复产，20Q2 各
项生产经营已恢复，20Q2 实现营业收入 81.48 亿元，较一季度环比增长
38.55%，较 2019 年二季度同比增长 9.47%。集团核心产品非布司他片
（优立通®）、匹伐他汀片（邦之®）、草酸艾司西酞普兰（启程®）等收入
保持高速增长，销量同比增长分别为 61.9%、109.6%和 244.5%，人用狂
犬疫苗销量大幅提升；利妥昔单抗注射液（汉利康®）新增生产规模
（2,000L）获批后销量快速提升，上半年实现收入 2.24 亿元，6 月当月
收入突破亿元。受益于法规市场的需求，控股子公司 Gland Pharma 保持
快速增长。 

 疫情影响下，医疗器械与诊断业务因临床需要业绩实现高增长。20H1 集
团医疗器械与诊断业务实现高速增长，销售收入及净利润同比增长主要
来自于新型冠状病毒核酸检测试剂盒、负压救护车及呼吸机等抗疫产品
的贡献以及地中海贫血基因检测试剂盒的增长，其中 20H1 新冠检测试
剂盒及相关产品贡献收入 5 亿余元。合资公司直观复星的“达芬奇手术
机器人”装机量和手术量自二季度以来快速恢复，2020 年上半年装机量
30 台、于中国大陆及香港的手术量约 1.85 万例，同比已略有增长。 

 研发投入持续加大，创新研发和国际化进程进一步加快。集团 20H1 研
发投入共计 16.89 亿元，同比增长 25.02%，其中研发费用为 12.04 亿元，
同比增长 41.81%。集团共计 11 个产品在三批药品集中带量采购招标中
中标；控股子公司复星医药产业获 BioNTech 许可的用于预防新型冠状
病毒肺炎的 mRNA 疫苗（BNT162b1）获 NMPA 批准于中国境内开展临
床试验，并已于 2020 年 7 月启动 I 期临床试验；复宏汉霖研发的注射
用曲妥珠单抗（Zercepac®，汉曲优®）已于欧盟及中国境内获批上市。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 20-22 年的收入分别为 334 亿、408 亿、
500 亿元，增速分别为 17%、22%、23%，预计公司 20-22 年的净利润分
别为 39 亿、49 亿、64 亿元，增速分别为 16%、27%、29%。预计公司
20-22 年的 EPS 分别为 1.51 元、1.92 元、2.49 元，当前股价对应估值分
别为 35.12X、27.53X、21.29X。 

 风险提示：药品审评审批进度低于预期；研发管线进度低于预期。 
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复星医药三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 20,403  20,398  24,205  29,754    营业收入 28,585  33,432  40,842  50,037  

  现金 9,533  7,404  8,897  10,939    减:营业成本 11,543  13,169  15,967  19,447  

  应收账款 4,608  6,069  6,905  8,969       营业税金及附加 260  349  427  504  

  存货 3,941  4,368  5,770  6,657       营业费用 9,847  11,701  13,886  16,512  

  其他流动资产 2,322  2,557  2,633  3,190         管理费用 4,632  6,018  6,943  8,006  

非流动资产 55,716  59,807  64,571  69,634       财务费用 865  1,030  1,226  1,458  

  长期股权投资 20,930  22,433  24,011  25,668       资产减值损失 -390  154  188  230  

  固定资产 7,410  8,727  10,506  12,525    加:投资净收益 3,565  3,765  3,976  4,199  

  在建工程 3,150  3,210  3,420  3,693       其他收益 313  354  401  453  

  无形资产 10,966  12,411  13,549  14,702    营业利润 4,494  5,144  6,594  8,545  

  其他非流动资产 13,260  13,027  13,084  13,047    加:营业外净收支  32  29  32  31  

资产总计 76,120  80,205  88,776  99,388    利润总额 4,526  5,173  6,626  8,576  

流动负债 17,434  20,275  25,871  32,139    减:所得税费用 782  818  1,078  1,397  

短期借款 6,358  9,101  12,053  16,967       少数股东损益 422  489  615  801  

应付账款 2,397  2,715  3,220  4,008    归属母公司净利润 3,322  3,867  4,933  6,378  

其他流动负债 8,678  8,459  10,598  11,164    EBIT 5,455  5,774  7,351  9,427  

非流动负债 19,482  17,370  15,732  13,835    EBITDA 6,836  7,210  9,130  11,615  

长期借款 12,577  10,827  9,098  7,186                                                                               

其他非流动负债 6,905  6,543  6,634  6,649    

重要财务与估值指

标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 36,915  37,646  41,603  45,974    每股收益(元) 1.30  1.51  1.92  2.49  

少数股东权益 7,316  7,805  8,420  9,221    每股净资产(元) 12.44  13.56  15.12  17.24  

归属母公司股东权益 31,888  34,755  38,752  44,193    

发行在外股份(百万

股) 2563  2563  2563  2563  

负债和股东权益 76,120  80,205  88,776  99,388    ROIC(%) 20.1% 18.1% 21.0% 23.0% 

                                                                           ROE(%) 9.5% 10.2% 11.8% 13.4% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 59.6% 60.6% 60.9% 61.1% 

经营活动现金流 3,222  872  4,666  4,192    销售净利率(%) 11.6% 11.6% 12.1% 12.7% 

投资活动现金流 -172  -1,778  -2,570  -3,026   资产负债率(%) 48.5% 46.9% 46.9% 46.3% 

筹资活动现金流 -1,936  -3,656  -3,836  -3,950    收入增长率(%) 14.7% 17.0% 22.2% 22.5% 

现金净增加额 1109.00 -2129.00 1493.00 2041.00   净利润增长率(%) 24.0% 16.3% 27.4% 29.4% 

折旧和摊销 1,381  1,437  1,778  2,188   P/E 40.88  35.12  27.53  21.29  

资本开支 3,962  2,703  3,158  3,409   P/B 4.26  3.91  3.50  3.07  

营运资本变动 -485  -2,156  106  -2,426   EV/EBITDA 23.19  22.46  17.81  14.17  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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