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2021年 8月 23日  

复星医药（600196）2021 半年报点评：业绩

表现符合预期，创新研发持续推进  
 
 行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（2021.8.23） 68.44 

 

 

基础数据 

上证指数 3477.13 

总股本（亿） 25.63 

流通 A股（亿） 20.11 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 1,376.30 

每股净资产（元） 14.77 

ROE（2021H） 6.63% 

资产负债率（2021H） 46.77% 

动态市盈率 44.60 

市净率 4.63 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind 
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2021 半年报： 

⚫ 报告期内公司实现营业收入1,695,239.77万元，同比增长20.85%；利润总

额330,422.95万元，同比增长43.56%；归属于上市公司股东的净利润

248,237.27万元，同比增长44.77%；归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润157,022.70万元，同比增长20.38%；基本每股收益0.97元，

同比增长44.78%。 

⚫ 制药产品以价换量，医疗器械业务稳中有增。报告期内，公司制药业务实

现营业收入122.48亿元，同比增长22.33%；毛利率58.30%，较去年同期减

少了4.20个百分点。医疗器械与医学诊断业务实现营业收入28.37亿元，同

比增长7.42%；毛利率47.83%，较去年同期减少了2.61个百分点。医疗健康

服务实现营业收入18.44亿元，同比增长35.59%；毛利率18.06%，较去年同

期增加了1.18个百分点。报告期内，公司制药业务中的非布司他片和匹伐

他汀钙片集采中选，销售价格下滑，毛利承压但收入保持增长。但公司利

妥昔单抗注射液、注射用曲妥珠单抗等制药产品快速增长，叠加公司国际

销售网络逐步打开，医疗器械业务稳步增长，驱动公司整体业绩快速提升。 

⚫ 研发费用维持高增长，新冠疫苗临床试验进展顺利。报告期内，公司研发

费用156,188.51万元，同比增长29.68%。目前公司在研药品项目合计为240

项，其中72项为创新药项目，12个项目步入Ⅲ期临床阶段。报告期内，合

营公司复星凯特的阿基仑赛注射液于中国获批上市，属于我国国内首个获

批上市的CAR-T产品。新冠疫苗进展方面，公司获得BioNtech授权的mRNA新

冠疫苗进展顺利，并于7月同台积电、鸿海、永龄基金会以及慈济基金会签

署1500万剂疫苗销售协议。公司目前在研项目较多，未来在研项目或逐步

进入收获期，为公司提供更多业绩增长点，同时随着mRNA新冠疫苗临床试

验不断推进，未来成功上市后，有望为公司增厚业绩。 

⚫ 股权激励锁住核心人才。3月13日公司发布激励计划，激励对公司业绩、发

展有直接影响的核心骨干。公司有望借助本次股权激励计划，提升核心骨

干积极性及团队凝聚力，充分绑定核心成员利益，锁住优质技术、管理人

才，进一步增强公司核心竞争力，提升公司市场影响力。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年摊薄后（暂不考虑转增的影响）的

EPS 分别为 1.75 元、2.01 元和 2.28 元，对应的动态市盈率分别为 39.10

倍、34.00倍和 29.98倍。复星医药作为我国较为领先的医药研发企业，覆

盖多个治疗领域，研发创新逐步落地，维持买入评级。 

⚫ 风险提示：疫情风险、研发不及预期风险 
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图表 1：盈利预测表 

 

  

资料来源：wind、中航证券研究所 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
营业收入 30306.98 35839.51 41859.48 48777.27
营业成本 13431.18 16464.07 19701.25 23286.71
营业税金及附加 217.34 298.43 337.76 390.47
销售费用 8463.94 11289.45 12809.00 14730.74
管理费用 2962.49 3333.07 3851.07 4487.51
财务费用 724.27 1004.32 870.24 754.90
资产减值损失 -148.25 0.00 0.00 0.00
投资收益 2283.98 2283.98 2283.98 2283.98
公允价值变动损益 578.66 205.67 236.86 283.43
其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00
营业利润 4721.15 5889.82 6760.99 7644.35
其他非经营损益 -43.30 -3.57 -10.85 -13.84
利润总额 4677.84 5886.24 6750.14 7630.52
所得税 737.86 956.76 1097.95 1234.60
净利润 3939.98 4929.48 5652.19 6395.92
少数股东损益 277.17 443.45 492.94 545.68
归属母公司股东净利润 3662.81 4486.04 5159.25 5850.24

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
货币资金 9961.80 7167.90 8371.90 13475.00
应收和预付款项 6608.33 7351.90 8725.39 10257.94
存货 5162.80 5940.69 7238.78 8609.99
其他流动资产 3351.87 2860.43 3009.97 3181.83
长期股权投资 22309.47 22309.47 22309.47 22309.47
投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00
固定资产和在建工程 12255.04 11188.02 9990.67 8793.47
无形资产和开发支出 20175.85 19447.04 18718.23 17989.41
其他非流动资产 3860.84 3796.30 3731.76 3667.22
资产总计 83686.01 80061.75 82096.17 88284.33
短期借款 7915.98 5495.32 1091.49 72.00
应付和预收款项 4769.93 5544.32 6649.30 7891.88
长期借款 7145.89 7145.89 7145.89 7145.89
其他负债 17869.93 11132.17 12164.48 13287.65
负债合计 37701.73 29317.69 27051.15 28397.42
股本 2562.90 2562.90 2562.90 2562.90
资本公积 15132.62 15132.62 15132.62 15132.62
留存收益 20233.59 23616.35 27424.36 31720.58
归属母公司股东权益 36995.53 41311.87 45119.88 49416.10
少数股东权益 8988.75 9432.20 9925.13 10470.81
股东权益合计 45984.28 50744.07 55045.01 59886.91
负债和股东权益合计 83686.01 80061.75 82096.17 88284.33

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
净利润 3939.98 4929.48 5652.19 6395.92
折旧与摊销 1560.43 1860.52 1990.70 1990.71
财务费用 724.27 1004.32 870.24 754.90
资产减值损失 -148.25 0.00 0.00 0.00
经营营运资本变动 -1499.50 26.82 -688.46 -711.61
其他 -1997.15 -2514.03 -2516.21 -2565.66
经营活动现金流净额 2579.77 5307.12 5308.47 5864.25
资本支出 -2370.56 -0.15 0.00 -0.15
其他 -2335.67 2489.65 2520.84 2567.41
投资活动现金流净额 -4706.23 2489.50 2520.84 2567.26
短期借款 1557.70 -2420.67 -4403.83 -1019.49
长期借款 -147.16 0.00 0.00 0.00
股权融资 2988.97 0.00 0.00 0.00
支付股利 -1000.51 -1103.28 -1351.24 -1554.02
其他 -1931.88 -7066.58 -870.24 -754.90
筹资活动现金流净额 1467.13 -10590.52 -6625.31 -3328.40
现金流量净额 -959.49 -2793.90 1203.99 5103.11
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

沈文文，CFA，SAC执业证书号：S0640513070003， 2011年 7月加入中航证券研究所。 

 

分析师承诺 
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