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主要数据 2021年 5月 7日
收盘价(元) 54.65
总市值（亿元） 1,400.62
总股本(百万股) 2,562.90
流通股本(百万股) 2,010.96
ROE（TTM） 10.43%
12月最高价(元) 79.19
12月最低价(元) 29.75

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

事件：5月9日，复星医药公告，控股子公司复星医药产业拟与BioNTech投资

设立合资公司，以实现mRNA新冠疫苗产品的本地化生产及商业化。根据约

定，双方将分别认缴合资公司注册资本的50%，其中：复星医药产业拟以现

金及/或有形或无形资产(包括厂房及生产设施等)作价出资合计不超过1亿美

元、BioNTech拟以其相关生产技术和专有技术许可等无形资产作价出资合计

不超过1亿美元。

点评：

 BioNTech是业内领先的 mRNA平台型生物技术公司。BioNTech系一间

于德国注册成立的公司，其主要致力于癌症、传染病和其他严重疾病的

治疗和预防性免疫疗法的研究和开发。BioNTech 是业内领先的 mRNA
平台型生物技术公司之一，且已建立较大规模的生产制造设施。就合资

公司新冠疫苗产品的具体生产和销售计划须待双方进一步协商，并受到

商业化生产上市的前提条件(包括但不限于取得相关许可及批准等)等诸

多因素影响，以及就现有协议项下在该区域内的新冠疫苗产品的供货安

排或调整，尚待相关方进一步协商确定。根据此前的原约定，复星医药

与 BioNTech合作，引进 mRNA新冠疫苗，并于 3月在香港和澳门被批

准接种，同时继续推进在中国内地的 II期临床试验；BioNTech承诺在条

件符合的情况下，2021年将向中国内地供应不少于 1 亿剂的 mRNA 新

冠疫苗，复星和 BioNTech的成品新冠疫苗销售利润将按 65：35分成。

根据当前新的合作意向，复星医药产业应提供年产能可达 10亿剂mRNA
新冠疫苗的生产设施，并将该设施作为出资的一部分注入合资公司。此

举意在加强双方合作，扩大新冠疫苗生产效率，促进疫苗销售。

 美国政府意向开放新冠疫苗专利对公司影响较少。欧美疫情趋缓后，美

国转态支持新冠疫苗专利开放，意在加速世界疫情修复。该决定为拜登

政策初步表态，尚未经过国会同意。从实施流程看，该决定在审议过程

中大概率将遇到美国医药界和部分议员的反对，审议需时较长，且最终

通过与否尚未可知。从技术路线看，mRNA疫苗技术较为先进，即使开

放专利，短期也较难被竞争对手快速复制并抢占原来的市场。BioNTech
的 mRNA新冠疫苗已上市，即使美国开放新冠疫苗专利，短期内竞争对

手欲复制产品仍将面临病毒变异、原材料短缺、研发门槛高、产能不足、

公众接受度低、生产成本控制难等难题。且新冠疫苗普遍受到政府限价

影响，利润率有限。在世界整体接种率快速上升和其他生产技术壁垒的

影响下，美国开放相关专利对当前具有领先地位的疫苗企业影响有限。

 投资建议：公司2021年主营业务快速恢复，在研项目储备丰富，重磅产

品持续放量，与BioNTech深化合作有望增加业绩弹性。我们预计公司
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表 1：公司盈利预测简表

科目（百万元 2020A 2021E 2022E 2023E
营业总收入 30,307 36311 43,061 50119
营业总成本 28,595 32895 38,489 44329

营业成本 13,431 15,214 17,655 20,198

营业税金及附加 217 260 309 359

销售费用 8464 10530 12488 14534

管理费用 2962 3450 4091 4761

财务费用 724 717 717 717

研发费用 2795 2723 3230 3759

公允价值变动净收益 579 0 0 0

资产减值损失 (148) 0 0 0

营业利润 4721 5716 6872 8090
加：营业外收入 23 0 0 0

减：营业外支出 66 0 0 0

利润总额 4678 5716 6872 8090
减：所得税 738 857 1031 1213

净利润 3940 4859 5841 6876

减： 少数股东损益 277 342 411 484

归母公司所有者的净利润 3663 4517 5430 6392
摊薄每股收益(元) 1.43 1.76 2.12 2.49

PE（倍） 38.24 31.01 25.79 21.91

数据来源：Wind，东莞证券研究所

2021/2022年的每股收益分别为1.76/2.12元，当前股价对应PE分别为

31.01/25.79倍，维持对公司的“谨慎推荐”评级。

 风险提示：药品降价超预期、研发进度不及预期、重磅产品放量不及预

期、竞争加剧、新冠疫苗放量不及预期、投资收益不及预期等。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300指数。
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所

知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有
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东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。
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的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律
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