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[Table_Main] 
业绩符合预期，创新药物成功出海！ 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 28,585 30,564 37,288 45,864 

同比（%） 14.7% 6.9% 22.0% 23.0% 

归母净利润（百万元） 3,322 3,596 4,550 5,882 

同比（%） 22.7% 8.3% 26.5% 29.3% 

每股收益（元/股） 1.30 1.40 1.78 2.30 

P/E（倍） 43.25 39.95 31.57 24.43      
 

投资要点 

 公司公布 2020 年三季报：集团实现收入 221.02 亿元，同比增长 4.12%；
实现归母净利润 24.79 亿元，同比增长 20.12 %；实现扣非归母净利润
20.60 亿元，同比增长 19.57 %；实现经营性现金流净额 24.53 亿元，同
比增长 5.36 %。研发费用为 18.78 亿元，同比增长 45.55%。 

 创新研发管线持续输出，2021 年集团成长确定性高。2020 年是集团成
长拐点，创新研发管线持续高密度输出：HLX-02 注射用曲妥珠单抗生
物类似成功在欧盟和中国获批上市；HLX-04（重组抗 VEGF 人源化单
克隆抗体注射液）用于转移性结直肠癌及晚期、转移性或复发性非小细
胞肺癌的上市申请获得 NMPA 受理；马来酸阿伐曲泊帕片用于择期行
诊断性操作或手术的慢性肝病相关血小板减少症的成年患者在中国获
批上市；FCN-437c、ORIN1001 以及马来酸阿伐曲泊帕片在新适应症上
的临床试验获得重要进展。“仿创结合”模式下，集团在 2020 年第三批
集采中，匹伐他汀钙片、非布司他片、富马酸喹硫平片、盐酸美金刚片
及盐酸乙胺丁醇片成功入选名单。 

 “三架马车”迎来新驱动力，创新产品成功出海。集团依托“4+3”研
发平台建设，通过“内部研发、许可引进、深度孵化”三大研发体系布
局公司研发管线。随着集团 Bcl-2 选择性小分子抑制剂 FCN-338 成功授
权给 Lilly 在海外研发、注册、生产和商业化权益，公司 License out（海
外授权）进入新的阶段，公司业绩增长的核心驱动力进入四驱时代。复
宏汉霖与 Accord 签订注射用曲妥珠单抗与美国及加拿大地区开发及商
业化的许可协议，与 ESSEX 签订关于 HLX-04 用于眼病治疗领域的全
球化合作。同时复宏汉霖新冠病毒中和抗体 HLX-07 新药临床试验申请
获得 FDA 批准，成为首个自主向美国 FDA 递交新冠病毒中和抗体临床
试验申请并获得批准中国企业。 

 Gland Pharma 分拆上市，吴以芳接棒复星医药，集团发展进入新阶段。
集团控股子公司 Gland Pharma 境外分拆上市申请已获得中国证监会无
异议函和香港联交所批准，并已获得印度国家证券交易所及孟买证券交
易所上市申请原则性审批。公司董事长陈启宇和联席董事长姚方先生因
工作安排调整为非执行董事，吴以芳先生担任本公司第八届董事会董事
长、执行董事及首席执行官。同时陈玉卿先生、王可心先生、李东明先
生为本公司联席总裁，关晓晖女士为本公司执行总裁兼首席财务官。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 20-22 年的收入分别为 306 亿、373 亿、
459 亿元，增速分别为 6.9%、22.0%、23.0%，预计公司 20-22 年的归母
净利润分别为 36 亿、46 亿、59 亿元，增速分别为 8.3%、26.5%、29.3%。
预计公司 20-22 年的 EPS 分别为 1.40 元、1.78 元、2.30 元，当前股价
对应估值分别为 39.95X、31.57X、24.43X。 

 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。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 56.06 

一年最低/最高价 23.82/79.19 

市净率(倍) 4.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
112734.31 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.91 

资产负债率(%) 50.98 

总股本(百万股) 2562.90 

流通 A 股(百万

股) 

2010.96 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《复星医药（600196.SH）：

疫情影响下，医疗生态彰显平

衡风险能力》2020-08-26 

2、《复星医药（600196.SH）：

复星医药：医疗生态闭环的打

造者》2020-08-04  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
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 18,070 23,026 26,767   营业收入 28,585 30,564 37,288 45,864 

  现金 9,533 6,769 8,123 10,026   减:营业成本 11,543 12,226 14,793 18,047 

  应收账款 4,608 5,153 6,692 7,858      营业税金及附加 260 319 390 462 

  存货 3,941 3,773 5,620 5,912      营业费用 9,847 10,697 12,678 15,135 

  其他流动资产 2,322 2,376 2,591 2,970        管理费用 4,632 5,501 6,339 7,338 

非流动资产 55,716 58,752 63,350 68,296      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 -390 141 172 211 

  固定资产 7,410 7,900 9,531 11,440   加:投资净收益 3,565 3,765 3,976 4,199 

  在建工程 3,150 2,980 3,174 3,440      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 4,783 6,080 7,878 

  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 76,822 86,376 95,063   利润总额 4,526 4,812 6,113 7,909 

流动负债 17,434 17,506 24,490 29,335   减:所得税费用 782 761 995 1,288 

短期借款 6,358 7,315 10,993 15,388      少数股东损益 422 455 568 739 

应付账款 2,397 2,367 3,132 3,576   归属母公司净利润 3,322 3,596 4,550 5,882 

其他流动负债 8,678 7,825 10,364 10,371   EBIT 5,455 5,362 6,763 8,697 

非流动负债 19,482 17,060 15,448 13,606   EBITDA 6,836 6,755 8,441 10,760 

长期借款 12,577 10,517 8,814 6,957                                                                              

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 34,566 39,938 42,941   每股收益(元) 1.30 1.40 1.78 2.30 

少数股东权益 7,316 7,771 8,338 9,077   每股净资产(元) 12.44 13.46 14.87 16.80 

归属母公司股东权益 31,888 34,485 38,100 43,044   

发行在外股份(百万

股) 2563 2563 2563 2563 

负债和股东权益 76,120 76,822 86,376 95,063   ROIC(%) 20.1% 18.0% 20.2% 22.6% 

                                                                           ROE(%) 9.5% 9.6% 11.0% 12.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 59.6% 60.0% 60.3% 60.7% 

经营活动现金流 3,222 1,311 3,521 4,285   销售净利率(%) 11.6% 11.8% 12.2% 12.8% 

投资活动现金流 -172 -679 -2,303 -2,785  资产负债率(%) 48.5% 45.0% 46.2% 45.2% 

筹资活动现金流 -1,936 -4,044 -3,822 -3,904   收入增长率(%) 14.7% 6.9% 22.0% 23.0% 

现金净增加额 1109.00 -2764.26 1354.02 1903.33   净利润增长率(%) 24.0% 8.2% 26.3% 29.4% 

折旧和摊销 1,381 1,393 1,678 2,063  P/E 43.25 39.95 31.57 24.43 

资本开支 3,962 1,647 2,992 3,292  P/B 4.51 4.17 3.77 3.34 

营运资本变动 -485 -1,369 -509 -1,649  EV/EBITDA 24.34 24.91 20.11 15.93 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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