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 报告导读 

我们认为，2021 年开始公司有望进入更景气的新周期，价格、汇兑周期

扰动之外，公司新品种、新产能、新客户的拓展不容忽视，我们持续看

好公司的成长属性、拓展空间和转型速度。 

投资要点 

❑ 业绩表现：收入稳健增长，净利润率有所下降 

事件：公司发布 2020 年报及 2021 年一季报，2020 年收入同比增长 22.6%、归

母净利润同比增长 13.9%、扣非归母净利润同比增长 2.7%；2021Q1 收入同比

增长 33.5%、归母净利润同比下降 19.8%；对应 2021Q1 净利润率 17.6%，2020Q1

同期净利润率 29.3%，当期净利润率同比有所下降。 

❑ 盈利能力：多因素扰动下短期承压 

公司 2020Q4 及 2021Q1 净利润率有所下降，我们认为，可能受到如下几个因素

影响： 

①毛利端-沙坦价格影响因素：根据 Wind 及健康网数据，2020Q3 起主要沙坦品

种非规范市场报价明显下降，参考 Wind 报价数据，2021Q1 相比 2020Q1 缬沙

坦均价同比下降 62%、厄贝沙坦均价同比下降 19.4%，我们认为，由于客户结

构差异，Wind 显示价格和公司确认收入价格可能有明显差异，但同比降价趋势

可以用于参考。结合公司排产、订单交付情况分析，我们预期 2020Q4 起非规

范市场降价对公司毛利率开始有明显影响。 

②毛利端-汇兑影响因素：根据 Wind 数据，2020Q1 美元兑人民币平均汇率约为

6.98，2021Q1 平均汇率约为 6.48；考虑到美元收入转化为人民币收入，可能涉

及的收入损失约为 7.7%，进而直接影响季度毛利率至少 5pct。 

③费用端-股权激励因素：根据公司公告，公司 2021 年需要摊销的股权激励费

用约为 7545 万元，分摊到各个季度，可能对应 2000-3000 万管理费用增量，进

而影响当季度净利润率。 

④费用端-研发费用因素：根据公司 2021Q1 财报，2021 年一季度研发费用同比

增长 2278 万元；根据公司 2020 年报，“报告期内公司原料药及中间体在研项目
75 个，其中 2020 年新设立项目 33 个。报告期内，制剂在研项目 73 个，涉及
43个不同产品。目前厄贝沙坦片已经正式通过药监局批准，阿哌沙班片等 6个
项目已经完成 BE 试验并上报国家药品监督管理局药品审评中心，氯沙坦钾片
等 7个项目正处于 BE试验阶段”。我们认为，单个申报一致性评价的制剂平均

约需要 800-1200 万元费用支出，从趋势上看，我们预期 2021 年公司研发费用

率可能有所上升。 

❑ 净利润率展望：预期 2021Q3 走向拐点 

调整后沙坦主营业务增长稳健，持续验证公司在大吨位原料药品种的竞争优势。

2021Q1 公司综合毛利率下降 10pct、沙坦原料药收入同比增长 5.4%，但结合上

述分析，我们估算： 

①沙坦降价对收入端的影响：我们估算，公司沙坦原料药在非规范市场收入占
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公司简介 

浙江天宇药业股份公司成立于 2003年，

是一家专业研究、开发、制造原料药以

及高级医药中间体的股份制制药企业，

主要生产心脑血管类药物、降血糖类药

物、降血脂类药物、抗凝血类药物和抗

哮喘类药物等医药中间体和原料药。 

 

相关报告 

1《天宇股份 2020 年三季报点评：即将

进入更值得期待的新周期》2020.10.23 

2《天宇股份中报点评：看好产品升级、

产能释放下的成长弹性》2020.08.25 

3《天宇股份：低估的技术平台型 API 公

司》2020.08.15 
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比约 30%，考虑到非规范市场公司 2021Q1 沙坦价格同比约下降 30-60%，对应

一季度整体沙坦收入受到降价影响约 9-18%。从同比价格趋势上看，参考 Wind

报价，假设 2021Q2、Q3 与 Q4 均价与 2021Q1 接近，对应 Q2、Q3 与 Q4 非规

范市场沙坦均价同比下降 15-50%、12-33%及 6-20%，假设非规范市场收入仍占

比 30%且规范市场基本没有降价，对应三个季度平均价格降幅为 4-15%、3-10%

及 1-6%，如果公司规范市场收入占比进一步提升，预期 2021Q3 起沙坦降价对

毛利率的扰动有望明显下降。 

②汇兑对毛利率的影响：假设 2021Q2、Q3 与 Q4 美元兑人民币汇率与 2021Q1

持平（约为 6.5），相比 2020Q2、Q3 与 Q4，预期美元折算带来的收入下降比例

约为 7.6%、5.5%与 1%，边际上看，2021Q3 起预期汇兑对收入端扰动明显下

降、2021Q4 拖累更小。 

总结：分析公司 2021Q1 净利润增速，我们认为，加回股权激励费用（假设 2000

万元）后，2021Q1 归母净利润同比下降约 8%，明显收敛；假如加回汇兑带来

的毛利率下降因素（假设约 5%收入），2021Q1 归母净利润同比增长约 15%。结

合我们在上文中的分析，从非规范市场沙坦降价因素、人民币汇率因素等维度

考虑，我们预期 2021Q3 起公司归母净利润增速有望回升，新产品、新增量有

望成为主旋律。我们认为，公司虽然在 2021Q1 与 Q2 面临着部分价格、费用端

的压力，但当下的股权激励、研发开支都是必需的，从公司经营的角度应持续

推进；人民币汇率变化是公司难以控制的，公司可以通过套期保值等方式规避

财务费用压力，但收入端的折算损失很难避免；规范市场经营的特色原料药生

意本质上不是周期属性的，但在供给冲击下，公司非规范市场的原料药面临着

价格周期扰动，我们认为，随着降价的边际趋缓、规范市场收入占比及原料药

占比持续提升，公司利润增长有望恢复到较快水平。 

❑ CMO：增长新起点，预期更乐观 

根据公司一季报，2021Q1 公司沙坦原料药收入约 5.4 亿元，对应一季度 CMO

收入+非沙坦类 API 收入约为 2.2 亿元；我们预期 2021Q1 的 2.2 亿收入中大部

分来自于 CMO，意味着 2021Q1 起公司 CMO 收入正式进入快车道（2020 全年

CMO 收入约 8538 万元）。通过分析公司的环评报告，我们认为，随着临海厂

区、昌邑厂区陆续投产，公司原料药及 CMO 利润有望持续释放；投产及建设

初期预期仍有较大的资本开支和折旧维修费用压力，而随着产能利率用提升，

我们预期净利润率持续提升。 

❑ 总结：能力过渡期，静待新增量，持续坚定看好公司成长潜力和空间 

成长还是周期？价格扰动是暂时、成长属性更清晰。从产品注册、能力验证上，

我们持续看好公司在新 API 品种、前向一体化方面的投资和布局，我们认为，

CMO 的订单数量、客户结构是公司生产、研发能力的结果，而公司的能力往往

需要通过 API 产品的竞争力来侧面验证。虽然 2021Q1 公司业绩增长面临着费

用端的压力，但我们还原部分费用后发现沙坦原料药销售额增速仍然保持稳健

（预估 25%左右同比增长），表明公司主营业务的竞争力仍被持续验证。我们对

公司中长期增长的信心不来自于某个客户、某个产品的短期订单驱动，而来自

于公司生产、研发能力的积累和持续建设，而随着公司产品结构丰富、CMO 和

制剂收入占比提升，我们预期公司成长属性和逻辑更清晰。 

❑ 盈利预测及估值  

我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 3.62、5.15 和 7.1 元/股，2021 年 4 月 21

日收盘价对应 2021 年 20 倍 PE，低于特色原料药行业龙头平均。我们不忧虑公

司单季度的短期波动，能力过渡期内，我们更看好公司处于新景气周期的起点，

更多新产品、新客户、新模式值得期待；考虑公司的发展阶段和可比公司估值

情况，调整为“增持”评级。 

❑ 风险提示  

生产安全事故及质量风险；汇率波动风险；订单交付波动性风险；医药监管政

策变化风险。 
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  2587  3400  4038  5128  

(+/-)  22.6% 31.4% 18.8% 27.0% 

净利润  667  693  988  1362  

(+/-)  13.9% 3.9% 42.5% 37.9% 

每股收益（元）  3.48  3.62  5.15  7.10  

P/E  21.04  20.24  14.21  10.31  
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2911  3888  4527  5610  营业收入 2587  3400  4038  5128  

  现金 1296  1853  2205  2732    营业成本 1251  1807  2053  2522  

  交易性金融资产 38  0  0  0    营业税金及附加 25  31  36  46  

  应收账项 390  542  675  873    营业费用 33  37  44  56  

  其它应收款 9  3  4  5    管理费用 368  527  585  692  

  预付账款 55  72  82  101    研发费用 179  248  242  308  

  存货 995  1265  1437  1765    财务费用 38  12  6  6  

  其他 127  152  123  134    资产减值损失 12  10  5  9  

非流动资产 1979  2251  2617  3005    公允价值变动损益 43  43  43  43  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 26  7  7  13  

  长期投资 10  10  10  10    其他经营收益 26  25  26  25  

  固定资产 1267  1457  1684  1932  营业利润 776  802  1141  1571  

  无形资产 241  265  300  343    营业外收支 (7) (6) (6) (6) 

  在建工程 349  441  541  631  利润总额 769  797  1135  1565  

  其他 112  79  83  89    所得税 102  104  148  203  

资产总计 4890  6139  7144  8615  净利润 667  693  988  1362  

流动负债 1230  969  1099  1353    少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 202  0  0  0  归属母公司净利润 667  693  988  1362  

  应付款项 804  723  821  1009    EBITDA 922  894  1242  1689  

  预收账款 0  51  61  77    EPS（最新摊薄） 3.66  3.62  5.15  7.10  

  其他 224  195  218  267  主要财务比率     

非流动负债 113  112  113  113   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 48  48  48  48  成长能力     

  其他 65  64  65  65  营业收入 22.59% 31.42% 18.75% 27.00% 

负债合计 

 

1343  1081  1212  1466  营业利润 8.06% 3.45% 42.24% 37.63% 

少数股东权益 

 

0  0  0  0  归属母公司净利润 13.89% 3.94% 42.45% 37.86% 

归属母公司股东权 3547  5058  5931  7149  获利能力     

负债和股东权益 

 

4890  6139  7144  8615  毛利率 51.65% 46.85% 49.16% 50.83% 

     净利率 25.78% 20.39% 24.46% 26.55% 

现金流量表     ROE 23.89% 16.11% 17.98% 20.82% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 17.88% 13.69% 16.53% 18.92% 

经营活动现金流 622  295  931  1163  偿债能力      

净利润 667  693  988  1362  资产负债率 27.46% 17.61% 16.97% 17.02% 

折旧摊销 137  85  101  119  净负债比率 19.69% 5.55% 5.00% 4.16% 

财务费用 38  12  6  6  流动比率 2.37  4.01  4.12  4.15  

投资损失 (26) (7) (7) (13) 速动比率 1.56  2.71  2.81  2.84  

营运资金变动 212  (215) 57  58  营运能力     

其它 (405) (273) (213) (368) 总资产周转率 0.67  0.62  0.61  0.65  

投资活动现金流 (517) (347) (455) (487) 应收帐款周转率 7.27  7.55  7.24  7.46  

资本支出 (486) (360) (420) (450) 应付帐款周转率 3.89  5.03  5.32  5.51  

长期投资 (10) 0  0  0  每股指标(元)     

其他 (22) 13  (35) (37) 每股收益 3.48  3.62  5.15  7.10  

筹资活动现金流 1011  608  (123) (149) 每股经营现金 3.25  1.54  4.85  6.06  

短期借款 160  (202) 0  0  每股净资产 19.46  26.38  30.94  37.29  

长期借款 48  0  0  0  估值比率     

其他 803  811  (123) (149) P/E 21.04  20.24  14.21  10.31  

现金净增加额 1115  557  353  527  P/B 3.76  2.77  2.37  1.96  

     EV/EBITDA 17.32  13.72  9.58  6.73  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的
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