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君实生物-U（688180.SH） 

收入超高速增长，中和抗体有望超预期兑现，创新管线持续丰富 

君实生物发布 2021 年一季度报告。2021 年 Q1 公司实现营业收入 16.15

亿元，同比增长 838.81%；实现归母净利润 3.77 亿元，首次实现盈利；实

现扣非净利润 3.61 亿元；实现 EPS 0.43 元。 

观点：公司首次实现盈利，中和抗体今年有望超预期兑现，创新管线在今年

也将持续推进和丰富。 

 

2021Q1 公司实现开门红，PD-1 持续放量。公司整体营业收入 16.15 亿元，

其中包含 Coherus 的 1.5 亿美金首付款以及一部分中和抗体的特许权收入。

我们预计 PD-1 销售势头良好，同比去年 Q1 实现高速增长。2021 年 2 月公

司于阿斯利康达成商业化合作，授予其特瑞普利单抗在中国大陆地区后续获

批上市的泌尿肿瘤领域适应症的独家推广权，以及所有获批适应症在非核心

城市区域的独家推广权。公司将继续负责核心城市区域除泌尿肿瘤领域适应

症之外的其他获批适应症的推广。我们预计 Q1 阿斯利康的基层团队在公司

整体 PD-1 收入中贡献不大，还在交接磨合期。3 月份开始执行最新的医保，

所以我们预计 3 月份开始公司进医院、进基层的速度才开始大大加快，基于

阿斯利康在国内强大的基层团队，我们认为本次合作后公司 PD-1 在国内广

阔市场空间巨大，有望拉动君实 PD-1 在国内竞争中占据更多市场份额。 

中和抗体 2021 年有望超预期兑现。由公司与中科院联合开发的新冠中和抗

体药物 Etesevimab （JS016）已经成功扬帆出海。2021 年 2 月，FDA 批准

JS016 和 LY-CoV555 双抗体疗法的紧急使用授权（EUA），JS016 因此成为

为第一个在美国获批使用的中国研发的创新生物药。美国政府已经决定采购

至少 10 万剂 JS016 和 LY-CoV555 双抗体疗法用药，JS016 也成为第一个被

美国政府采购的中国研发的单抗。JS016 目前已经获得多国指南推荐。由于

君实 JS016 中和抗体 2 月份刚刚获批 EUA，我们预计 Q1 收入中和抗体贡献

有限，但后续有望持续超预期兑现。 

盈利预测及投资评级。预计公司 2021-2023 年收入分别可达 42.23 亿元、

33.25、43.18 亿元，同比增长分别为 164.8%、-21.3%、29.9%；归母净利

润分别为 6.38 亿元、1.17 亿元以及 1.56 亿元，对应 EPS 分别为 0.73、0.13

以及 0.18 元，对应 2021 年 PE 为 116X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：研发失败的风险；产品降价的风险；中和抗体需求下降的风险。  

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 775 1,595 4,223 3,325 4,318 

增长率 yoy（%） 26375.5 105.8 164.8 -21.3 29.9 

归母净利润（百万元） -747 -1,669 638 117 156 

增长率 yoy（%） 

 

 

3.4 123.2 -138.2 -81.7 33.7 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.86 -1.91 0.73 0.13 0.18 

净资产收益率（%） -25.1 -28.6 9.9 1.8 2.3 

P/E（倍） -99.1 -44.4 116.2 634.8 474.8 

P/B（倍） 24.87 12.71 11.46 11.25 10.99  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 29 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1911 4699 4841 5823 4512  营业收入 775 1595 4223 3325 4318 

现金 1221 3385 1868 4932 406  营业成本 91 373 347 574 791 

应收票据及应收账款 163 664 1527 199 2042  营业税金及附加 7 8 30 20 28 

其他应收款 10 23 63 5 84  营业费用 320 688 845 831 1036 

预付账款 298 258 1214 0 1505  管理费用 217 440 633 432 518 

存货 181 343 144 663 450  研发费用 946 1778 1689 1330 1727 

其他流动资产 39 25 25 25 25  财务费用 -13 21 36 26 65 

非流动资产 2501 3299 2993 3568 4349  资产减值损失 0 -4 0 0 0 

长期投资 72 66 59 51 42  其他收益 31 18 0 0 0 

固定资产 328 1906 2153 2484 2901  公允价值变动收益 23 46 13 23 26 

无形资产 143 162 187 216 238  投资净收益 -2 -6 -2 -2 -2 

其他非流动资产 1957 1165 595 818 1168  资产处臵收益 0 2 0 0 0 

资产总计 4412 7997 7834 9391 8861  营业利润 -739 -1656 655 133 176 

流动负债 578 1472 693 2160 1504  营业外收入 0 39 10 12 15 

短期借款 77 21 21 21 21  营业外支出 28 55 22 27 33 

应付票据及应付账款 327 798 249 1483 905  利润总额 -767 -1672 642 118 158 

其他流动负债 175 654 423 655 578  所得税 -19 -4 5 1 2 

非流动负债 856 697 675 649 618  净利润 -748 -1669 638 117 156 

长期借款 745 542 521 495 463  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 111 155 155 155 155  归属母公司净利润 -747 -1669 638 117 156 

负债合计 1434 2170 1369 2809 2123  EBITDA -686 -1609 763 254 357 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） -0.86 -1.91 0.73 0.13 0.18 

股本 784 872 872 872 872        

资本公积 4180 8632 8632 8632 8632  主要财务比率      

留存收益 -1999 -3668 -3030 -2913 -2757  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2978 5828 6466 6582 6738  成长能力      

负债和股东权益 4412 7997 7834 9391 8861  营业收入(%) 26375.5 105.8 164.8 -21.3 29.9 

       营业利润(%) -2.7 -124.1 139.5 -79.7 32.0 

       归属于母公司净利润(%) 3.4 123.2 -138.2 -81.7 33.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 88.3 76.6 91.8 82.7 81.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) -96.4 -104.6 15.1 3.5 3.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -25.1 -28.6 9.9 1.8 2.3 

经营活动现金流 -1179 -1456 -1470 3864 -3442  ROIC(%) -18.6 -25.5 7.9 0.5 1.2 

净利润 -748 -1669 638 117 156  偿债能力      

折旧摊销 63 128 180 220 262  资产负债率(%) 32.5 27.1 17.5 29.9 24.0 

财务费用 -13 21 36 26 65  净负债比率(%) -9.2 -41.4 -16.1 -62.4 6.2 

投资损失 2 6 2 2 2  流动比率 3.3 3.2 7.0 2.7 3.0 

营运资金变动 -457 37 -2312 3522 -3901  速动比率 2.4 2.8 5.0 2.4 1.7 

其他经营现金流 -27 21 -13 -23 -26  营运能力      

投资活动现金流 -960 -740 137 -773 -1019  总资产周转率 0.2 0.3 0.5 0.4 0.5 

资本支出 862 580 19 546 758  应收账款周转率 9.1 3.9 3.9 3.9 3.9 

长期投资 -120 -172 8 9 9  应付账款周转率 0.3 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他投资现金流 -217 -332 163 -219 -253  每股指标（元）      

筹资活动现金流 594 4414 -184 -26 -65  每股收益(最新摊薄) -0.86 -1.91 0.73 0.13 0.18 

短期借款 59 -56 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -1.35 -1.67 -1.68 4.43 -3.95 

长期借款 353 -203 -22 -26 -31  每股净资产(最新摊薄) 3.41 6.68 7.41 7.54 7.72 

普通股增加 24 88 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 383 4452 0 0 0  P/E -99.1 -44.4 116.2 634.8 474.8 

其他筹资现金流 -225 132 -162 0 -34  P/B 24.9 12.7 11.5 11.3 11.0 

现金净增加额 -1550 2171 -1517 3064 -4526  EV/EBITDA -107.5 -44.5 95.8 275.7 208.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 29 日收盘价  
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