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主要财务指标（单位：百万元） 

投资要点： 

 公司业绩符合预期。公司 2021 上半年实现营业收入 11.55

亿元，同比增长 21.35%；归属于母公司股东净利润 2.15 亿元，

同比增长 49.57%；扣非后归属于母公司股东净利润1.98亿元，

同比增长 39.85%；对应 EPS 0.52 元。其中，2020Q2 单季实现

营业收入 5.37 亿元，同比增长 76.04%；归母净利润 0.67 亿

元，同比增长 405.34%。公司收入维持稳定增长，费用控制良

好，利润端增速较高。 

 埃克替尼稳定增长，恩沙替尼开始贡献业绩。埃克替尼上

半年实现收入 10.80 亿元（+16.85%），销量维持良好增长。今

年 6月，埃克替尼术后辅助适应症成功获批上市，有望替代化

疗成为Ⅱ-ⅢA期肺癌 EGFR 突变患者辅助治疗新选择，同时这

也是全球第一个用于术后辅助治疗 NSCLC 患者的一代

EGFR-TKI，预计于下半年逐步开始贡献业绩。埃克替尼以适应

症发生变化申报 2021 年医保目录调整，目前已进入初步审查

名单，辅助治疗适应症有望通过医保谈判纳入目录。公司持续

挖掘埃克替尼的临床价值，实现差异化竞争。恩沙替尼上半年

实现销售收入 5497 万元，已开始为公司贡献收入和利润，目

前获批适应症为二线治疗。恩沙替尼一线治疗适应症已于今年

7 月获 NMPA 受理，处于 NDA 审评阶段；在美国处于 Pre-NDA

阶段，有望于下半年申报 NDA。恩沙替尼也已进入 2021 年医

保谈判的初步审查名单。目前恩沙替尼是唯一没有纳入医保的

ALK 抑制剂，有望通过医保谈判纳入目录。医保目录纳入后，

恩沙替尼有望实现快速放量。 

 产品管线丰富，研发稳步推进。公司 2021 上半年研发投入

达 3.98 亿元，占营业收入的 34.49%。公司在研管线丰富，贝

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,870 2,455 3,132 3,936 

（＋/－） 20.4% 31.3% 27.6% 25.7% 

营业利润 681 549 729 917 

（＋/－） 155.3% -19.3% 32.8% 25.8% 

归属母公

司净利润 

606 487 648 816 

（＋/－） 162.7% -19.7% 33.1% 25.9% 

EPS（元） 1.47  1.17  1.56  1.97  

市盈率 62.7  78.4  58.9  46.8  

公司基本情况（最新） 

总股本/已流通股（万股） 41499 / 41369 

流通市值（亿元） 381  

每股净资产（元） 10.56  

资产负债率（%） 40.6  

股价表现（最近一年） 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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贝达药业（300558）：业绩符合预期，研发稳步推进 

当前股价：92.00 元 

推荐（维持） 

http://www.cfsc.com.cn/
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福替尼二线治疗和贝伐珠单抗分别处于 NDA 和 BLA 阶段，贝伐

珠单抗有望于今年上市。除此之外，公司有 18 项药物处于临

床研究阶段，CM082 用于既往 VEGFR-TKI 一线治疗失败的转移

性肾癌适应症有望下半年申报 NDA。公司上半年递交了 7个

IND 申请，研发进程稳步推进。 

 盈利预测：我们预测公司 2021-2023 年实现归属于母公司

净利润分别为 4.87 亿元、6.48 亿元、8.16 亿元，对应 EPS 分

别为 1.17 元、1.56 元、1.97 元，当前股价对应 PE 分别为

78.4/58.9/46.8，维持“推荐”评级。 

 风险提示：主要产品销售不达预期风险；研发进展不达预

期风险。 
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表附录：三大报表预测值（百万元）

资产负债表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产： 营业收入 1,870 2,455 3,132 3,936

货币资金 1,346 1,462 1,699 2,083 营业成本 139 185 253 331

应收款 59 75 96 109 营业税金及附加 7 7 7 7

存货 189 247 334 432 销售费用 684 928 1,165 1,476

其他流动资产 254 267 280 294 管理费用 263 349 432 535

流动资产合计 1,848 2,050 2,408 2,919 财务费用 43 -7 -8 -9

非流动资产： 研发费用 363 466 579 709

金融类资产 275 302 332 365 费用合计 1,352 1,736 2,169 2,711

固定资产+在建工程 776 930 1,062 1,171 资产减值损失 -10 -7 -5 -4

无形资产+商誉 2,188 2,232 2,277 2,322 公允价值变动 0 0 0 0

其他非流动资产 143 157 173 190 投资收益 293 2 2 2

非流动资产合计 3,382 3,622 3,844 4,049 营业利润 681 549 729 917

资产总计 5,230 5,672 6,252 6,968 加：营业外收入 0 0 0 0

流动负债： 减：营业外支出 14 16 17 19

短期借款 0 0 0 0 利润总额 667 534 712 898

应付账款、票据 114 149 200 257 所得税费用 66 53 70 88

其他流动负债` 324 357 393 432 净利润 601 481 642 810

流动负债合计 438 506 593 689 少数股东损益 -5 -5 -5 -6

非流动负债： 归母净利润 606 487 648 816

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 647 660 673 687 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 647 660 673 687 成长性

负债合计 1,085 1,166 1,266 1,376 营业收入增长率 20.4% 31.3% 27.6% 25.7%

所有者权益 营业利润增长率 155.3% -19.3% 32.8% 25.8%

股本 413 415 415 415 归母净利润增长率 162.7% -19.7% 33.1% 25.9%

资本公积金 1,793 1,793 1,793 1,793 总资产增长率 26.5% 8.5% 10.2% 11.4%

未分配利润 1,673 1,985 2,401 2,926 盈利能力

少数股东权益 3 3 3 3 毛利率 92.6% 92.5% 91.9% 91.6%

所有者权益合计 4,144 4,506 4,986 5,592 营业利润率 36.4% 22.4% 23.3% 23.3%

负债和所有者权益 5,230 5,672 6,252 6,968 三项费用/营收 72.3% 70.7% 69.2% 68.9%

EBIT/销售收入 37.8% 21.7% 22.7% 22.8%

现金流量表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 32.1% 19.6% 20.5% 20.6%

净利润 601 481 642 810 ROE 14.5% 10.7% 12.9% 14.5%

折旧与摊销 156 120 148 176 营运能力

财务费用 48 -7 -8 -9 总资产周转率 35.8% 43.3% 50.1% 56.5%

存货的减少 -55 -58 -87 -98 资产结构

营运资本变化 126 20 30 43 资产负债率 20.8% 20.6% 20.3% 19.7%

其他非现金部分 -229 -25 -25 -24 现金流质量

经营活动现金净流量 646 531 701 898 经营净现金流/净利润 1.07 1.10 1.09 1.11

投资活动现金净流量 -118 -302 -310 -319 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 314 -113 -154 -194 每股收益 1.47 1.17 1.56 1.97

现金流量净额 825 116 237 385 每股净资产 10.03 10.86 12.01 13.48

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部
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杜永宏：华鑫证券行业分析师，2017 年 6 月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物行业。 

陈成：华鑫证券行业分析师，2018 年 7 月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物行业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

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。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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