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兴齐眼药（300573.SZ） 

业绩略超市场预期，公司有望继续快步前行  
事件：公司发布 2020 年业绩预告，预计 2020 年公司归母净利润 8228.65 
~9176.24 万元，同比+129.25%~155.65%；扣非归母净利润 7937.56 ~ 

8885.15 万元，同比+139.34 %~167.91%。EPS 为 1.00 元/股~1.11 元/股。 

业绩略超预期市场预期。按照预告中值计算，公司 2020 年业绩 8702 万元，
同比+142%，扣非归母 8411 万元，同比+154%。2020Q4 业绩 3329 万元，
同比+354，扣非归母净利润 3180 万元，同比+276%。超出此前的 Wind
一致预期，符合我们的预期。 

公司业绩高速增长可能来源于重点产品放量及利润率提升。根据公司三季报
披露数据及本次业绩预告信息判断，公司业绩增长动能来源于公司主营眼科
用药的快速增长，尤其是阿托品滴眼液院内制剂，根据我们的模型测算（基
于公司报表及子公司数据），2020 年实现收入可能达 1 亿元左右，预计 2021
年公司的子公司兴齐眼科医院仍将保持快速增长。公司在 2018-2019 年期
间净利率水平较低主要是销售费用及研发费用投入较多所致，随着环孢素滴
眼液获批、公司收入规模扩大、高毛利品种占比提升，公司销售队伍日渐成
熟，2020 年前三季度公司净利率显著提升至 11.73%，相比 2019 年的 5.44%
改善明显。 

环孢素滴眼液仍值得期待。公司环孢素滴眼液（Ⅱ）2020 年 6 月获批，目
前正处于产品推广和加强终端覆盖的过程中。根据公司此前定增方案披露数
据，环孢素新产能建设达产后预计收入为 19.7 亿元，净利润 6.4 亿元，净
利率为 32.5%。虽然在 2020 年医保谈判中环孢素滴眼液并未进入医保目录，
但这并不意味着该产品就无法打开市场，产品本身还是这个产品，只不过推
广策略需要随之调整；且维持现有 799 元/盒价格之下，公司仍可通过赠药
等多种形式加快产品推广，掌握了主动权。根据我们此前模型计算，参考同
类产品在美国放量情况及国内玻璃酸钠滴眼液市场情况，2021 年，环孢素
滴眼液有望达到 1 亿元左右收入，对公司业绩产生明显贡献。  

产品线不断丰富，阿托品滴眼液 2.4类新药临床有望取得进展。除了公司已
有产品，2020 年，公司的玻璃酸钠滴眼液、贝美前列素滴眼液、曲伏前列
素滴眼液均已进行报产并获受理，伏立康唑滴眼液已获得临床批件，在干眼
症、青光眼治疗领域产品线不断丰富。公司的 0.01%硫酸阿托品滴眼液 2.4
类新药的 III期临床在 2020 年 5 月 28 日首次公示，目前在临床入组阶段，
按照正常临床入组节奏推算，该项目的入组可能在春节前后完成；按照 2 年
给药期加 1 年观察期，阿托品滴眼液有望在 2024 年上半年报产。 

定增如落地将加速公司发展。公司在 2020 年 9 月 8 日发布定增预案，拟发
行不超过 577 万股，用于单剂量生产线建设项目、研发中心建设及新药研发
项目、补充流动资金。目前已获证监会受理及问询，如推进顺利，可能在
2021 年 3 月-5 月完成定增，加速公司发展，并消除股价压制因素。 

盈利预测：我们预计 2020-2022 公司归母净利润分别为 0.9，1.7，3.0 亿元，
对应增速 150.3%，87.7%，79.3%，当前股价对应 PE 为 109/58/32X，维
持“买入”评级。 

风险提示：新产品推广不及预期；市场竞争加剧风险；新药研发风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 431  542  649  929  1,318  

增长率 yoy（%） 19.8  25.8  19.7  43.1  41.9  

归母净利润（百万元） 14  36  90  169  303  

增长率 yoy（%） 

 

 

-65.4  162.8  150.3  87.7  79.3  

EPS最新摊薄（元/股） 0.17  0.44  1.09  2.05  3.67  

净资产收益率（%） 1.6  5.1  14.0  20.9  27.5  

P/E（倍） 717.8  273.1  109.1  58.1  32.4  

P/B（倍） 17.97  17.24  15.13  12.00  8.76   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率  

 

资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 210  282  431  545  836   营业收入 431  542  649  929  1318  

现金 28  50  162  186  368   营业成本 119  145  176  221  253  

应收票据及应收账款 107  93  146  196  289   营业税金及附加 10  10  8  12  17  

其他应收款 1  2  2  4  5   营业费用 193  219  221  297  408  

预付账款 13  14  26  26  45   管理费用 54  73  74  101  140  

存货 56  80  85  122  115   研发费用 41  54  65  93  132  

其他流动资产 4  43  9  11  14   财务费用 3  4  5  4  1  

非流动资产 499  571  566  592  598   资产减值损失 3  -2  1  -1  0  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 4  5  5  5  5  

固定资产 424  422  430  456  459   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 23  25  29  37  47   投资净收益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 52  123  107  99  92   资产处臵收益 0  0  0  0  0  

资产总计 708  852  998  1137  1433   营业利润 12  38  105  206  372  

流动负债 124  221  285  257  243   营业外收入 1  0  0  0  0  

短期借款 50  90  161  91  75   营业外支出 1  2  2  2  2  

应付票据及应付账款 11  27  18  38  26   利润总额 11  36  103  205  371  

其他流动负债 64  105  105  128  141   所得税 2  6  11  31  56  

非流动负债 30  56  56  50  45   净利润  9  30  92  174  315  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 -5  -6  2  5  13  

其他非流动负债 30  56  56  50  45   归属母公司净利润 14  36  90  169  303  

负债合计 154  277  341  307  288   EBITDA 51  82  143  247  414  

少数股东权益 9  6  8  13  26   EPS（元） 0.17  0.44  1.09  2.05  3.67  

股本 82  82  82  82  82         

资本公积 249  256  256  256  256   主要财务比率      

留存收益 234  249  341  515  830   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 546  569  648  817  1119   成长能力      

负债和股东权益 708  852  998  1137  1433   营业收入(%) 19.8  25.8  19.7  43.1  41.9  

       营业利润(%) -75.0  227.0  177.6  97.3  80.5  

       归属于母公司净利润(%) -65.4  162.8  150.3  87.7  79.3  

       获利能力           

       毛利率(%) 72.3  73.3  72.9  76.2  80.8  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.2  6.6  13.8  18.2  23.0  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 1.6  5.1  14.0  20.9  27.5  

经营活动现金流 44  74  95  171  255   ROIC(%) 1.6  4.4  10.9  18.2  25.2  

净利润 9  30  92  174  315   偿债能力           

折旧摊销 38  44  38  42  47   资产负债率(%) 21.7  32.6  34.2  27.0  20.1  

财务费用 3  4  5  4  1   净负债比率(%) 9.3  16.8  8.4  -5.4  -21.6  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 1.7  1.3  1.5  2.1  3.4  

营运资金变动 -11  -10  -44  -48  -107   速动比率 1.1  0.7  1.1  1.5  2.7  

其他经营现金流 5  6  5  -1  -1   营运能力           

投资活动现金流 -45  -70  -39  -67  -52   总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.9  1.0  

资本支出 45  70  1  24  4   应收账款周转率 4.2  5.4  5.4  5.4  5.4  

长期投资 0  0  0  0  0   应付账款周转率 13.7  7.8  7.8  7.8  7.8  

其他投资现金流 0  0  -37  -43  -48   每股指标（元）           

筹资活动现金流 7  6  -35  0  -11   每股收益(最新摊薄) 0.17  0.44  1.09  2.05  3.67  

短期借款 0  40  -20  10  -5   每股经营现金流(最新摊薄) 0.53  0.90  1.15  2.08  3.09  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 6.62  6.90  7.87  9.92  13.59  

普通股增加 2  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 19  7  0  0  0   P/E 717.8  273.1  109.1  58.1  32.4  

其他筹资现金流 -14  -41  -15  -10  -6   P/B 18.0  17.2  15.1  12.0  8.8  

现金净增加额 6  10  21  104  193   EV/EBITDA 194.9  120.9  68.9  39.5  23.2   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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