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市场数据 

总股本(亿股) 25.63 

总市值(亿元)： 1304.77 

一年最低/最高(元)： 36.46/91.69 

近 3 月换手率： 95.86% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -15.98 -30.46 -9.97 

绝对 -14.22 -26.00 -3.80 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

各业务板块稳健发展，创新转型成果渐显—

—复星医药（600196.SH、2196.HK）2021

年半年报点评（2021-08-24） 

CAR-T 国内首家获批上市，引领抗肿瘤治疗

新时代——复星医药（600196.SH、

2196.HK）公告点评（2021-06-23） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2021 年三季报，营业收入 270.48 亿元，同比+22.38%；归母净利润 35.65

亿元，同比+43.80%；扣非归母净利润 24.75 亿元，同比+20.19%；经营性净现金

流 30.16 亿元，同比+22.94%；EPS 1.39 元。业绩符合市场预期。 

点评： 

产品结构持续优化，复必泰和集采影响短期毛利率：2021Q1~Q3，公司单季度营业

收入分别为 80.56/88.96/100.96 亿元，同比+37.00%/9.19%/25.03%；归母净利润

8.47/16.35/10.82 亿元，同比+46.78%/43.75%/41.62%；扣非归母净利润

6.58/9.12/9.05 亿元，同比+50.76%/5.11%/19.84%。公司Q3业绩高速增长，主

要原因包括：①汉利康、汉曲优、苏可欣等新产品继续放量，产品结构优化；②复

必泰（mRNA新冠疫苗）港澳台地区的贡献；③持有的 BioNTech 等金融资产公允

价值上升。Q1~3 单季度毛利率分别为 52.53%/51.82%/47.79%，毛利率下降主要

因为：①复必泰的影响，其营业成本包括了采购成本、向 BioNTech 支付的毛利分

享、销售里程碑，毛利率低于其他产品整体毛利率；②在集采中选后，优立通（非

布司他片）、邦之（匹伐他汀钙片）等存量品种毛利率下降。 

持续大力投入研发，新产品不断落地：2021Q1~3 研发投入共计 31.51 亿元，同比

增长 15.46%，其中，研发费用 24.14 亿元，同比增加 5.36 亿元、增长 28.54%。

部分重点产品的研发和商业化进展情况为： 

 复必泰：向中国台湾的销售于 7 月签约后，已于 9 月下旬启动供应和接种；

截至 10 月 24 日，于港澳台地区累计接种超过 970 万剂。 

 奕凯达（阿基仑赛注射液）：2021 年 6 月获批上市后，积极探索创新支付模

式，已被纳入长沙、苏州等多个城市的“惠民保”支付范围；同时第二个适应

症“用于治疗接受过二线或以上系统治疗后复发或难治性惰性非霍奇金淋巴瘤

（r/r iNHL））”于 2021 年 8 月被国家药监局纳入突破性治疗药物程序； 

 抗体药：斯鲁利单抗（抗 PD1 单抗）徐汇基地生产线于 2021 年 9 月通过 GMP

现场检查，其第二个适应症的注册申请于 2021 年 9 月获国家药监局受理；曲

妥珠单抗获批新增 60mg 规格，进一步丰富临床用药选择； 

 海外营销平台：Tridem Pharma 的首个非洲区域分销中心开业，优化非洲供

应链能力。 

盈利预测、估值与评级：维持预测公司 2021-2023 年 EPS 为 1.72/2.05/2.45 元，

同比增长20.23%/19.42%/19.26%，A股现价对应PE分别为30/25/21倍，维持“买

入”评级；H股现价对应 PE 分别为 18/15/13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：药品降价超预期；研发进度不达预期；投资收益低于预期。 

 

要点 
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复星医药（600196.SH） 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 28,585 30,307 36,033 42,076 48,341 

营业收入增长率 14.72% 6.02% 18.89% 16.77% 14.89% 

净利润（百万元） 3,322 3,663 4,404 5,259 6,272 

净利润增长率 22.66% 10.27% 20.23% 19.42% 19.26% 

EPS（元） 1.30 1.43 1.72 2.05 2.45 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.42% 9.90% 10.93% 11.89% 12.82% 

P/E 39 36 30 25 21 

P/E（H股） 24 22 18 15 13 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-26；汇率：按 1HKD=0.82109CNY 换算 

 

 

1、 附录 
 

图 1：公司 2016-2021Q3 收入利润情况 
 
图 2：公司 2019-2021Q3 单季度收入利润情况 
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复星医药（600196.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 28,585 30,307 36,033 42,076 48,341 

营业成本 11,543 13,431 15,787 18,113 20,448 

折旧和摊销 1,332 1,499 1,183 1,323 1,472 

税金及附加 260 217 258 302 347 

销售费用 9,847 8,464 10,213 11,565 13,253 

管理费用 2,591 2,962 3,163 3,421 3,746 

研发费用 2,041 2,795 3,714 4,673 5,547 

财务费用 865 724 481 491 490 

投资收益 3,565 2,284 2,549 2,829 3,096 

营业利润 4,494 4,721 5,801 6,929 8,266 

利润总额 4,526 4,678 5,812 6,940 8,277 

所得税 782 738 943 1,127 1,343 

净利润 3,744 3,940 4,868 5,814 6,933 

少数股东损益 422 277 465 555 662 

归属母公司净利润 3,322 3,663 4,404 5,259 6,272 

EPS（元） 1.30 1.43 1.72 2.05 2.45 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 3,222 2,580 4,484 3,841 4,847 

净利润 3,322 3,663 4,404 5,259 6,272 

折旧摊销 1,332 1,499 1,183 1,323 1,472 

净营运资金增加 1,548 1,809 1,106 2,657 2,714 

其他 -2,979 -4,390 -2,208 -5,399 -5,610 

投资活动产生现金流 -172 -4,706 -1,219 -379 -126 

净资本支出 -3,928 -4,428 -3,191 -3,199 -3,206 

长期投资变化 20,930 22,309 0 0 0 

其他资产变化 -17,174 -22,587 1,973 2,819 3,080 

融资活动现金流 -1,936 1,467 -2,417 -1,648 -2,842 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -1,709 1,890 -1,134 -146 -1,095 

无息负债变化 1,666 -1,104 1,857 1,745 1,818 

净现金流 1,109 -959 848 1,813 1,880 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 76,120 83,686 88,175 94,260 100,331 

货币资金 9,533 9,962 10,810 12,623 14,502 

交易性金融资产 457 1,970 2,069 2,172 2,281 

应收账款 4,368 4,565 5,135 5,996 6,889 

应收票据 240 242 360 421 483 

其他应收款（合计） 405 326 455 528 604 

存货 3,941 5,163 5,484 6,311 7,141 

其他流动资产 1,045 1,362 1,649 1,951 2,264 

流动资产合计 20,403 25,085 26,976 31,165 35,478 

其他权益工具 108 1 1 1 1 

长期股权投资 20,930 22,309 22,309 22,309 22,309 

固定资产 7,410 8,136 9,283 10,426 11,522 

在建工程 3,145 4,119 4,665 5,073 5,380 

无形资产 7,916 8,670 8,546 8,424 8,305 

商誉 9,014 8,677 8,677 8,677 8,677 

其他非流动资产 1,798 1,829 2,401 2,401 2,401 

非流动资产合计 55,716 58,601 61,199 63,095 64,853 

总负债 36,915 37,702 38,424 40,024 40,747 

短期借款 6,358 7,916 8,181 9,155 8,956 

应付账款 2,153 2,942 3,243 3,721 4,200 

应付票据 245 347 316 362 409 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 249 55 112 172 235 

流动负债合计 17,434 24,872 25,295 26,578 26,973 

长期借款 7,293 7,146 7,146 7,146 7,146 

应付债券 5,284 1,330 1,330 1,330 1,330 

其他非流动负债 3,659 1,231 1,517 1,820 2,133 

非流动负债合计 19,482 12,829 13,129 13,445 13,774 

股东权益 39,204 45,984 49,751 54,237 59,584 

股本 2,563 2,563 2,563 2,563 2,563 

公积金 14,667 17,861 17,861 17,861 17,861 

未分配利润 15,126 17,505 20,807 24,738 29,423 

归属母公司权益 31,888 36,996 40,297 44,228 48,914 

少数股东权益 7,316 8,989 9,453 10,008 10,670 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 59.6% 55.7% 56.2% 57.0% 57.7% 

EBITDA 率 16.5% 15.0% 12.5% 13.8% 14.6% 

EBIT 率 11.6% 9.8% 9.2% 10.7% 11.5% 

税前净利润率 15.8% 15.4% 16.1% 16.5% 17.1% 

归母净利润率 11.6% 12.1% 12.2% 12.5% 13.0% 

ROA 4.9% 4.7% 5.5% 6.2% 6.9% 

ROE（摊薄） 10.4% 9.9% 10.9% 11.9% 12.8% 

经营性 ROIC 6.9% 6.5% 6.0% 7.5% 8.5% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 48% 45% 44% 42% 41% 

流动比率 1.17 1.01 1.07 1.17 1.32 

速动比率 0.94 0.80 0.85 0.94 1.05 

归母权益/有息债务 1.48 1.58 1.81 2.00 2.33 

有形资产/有息债务 2.59 2.69 3.03 3.33 3.79 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 34.45% 27.93% 28.34% 27.49% 27.42% 

管理费用率 9.06% 9.77% 8.78% 8.13% 7.75% 

财务费用率 3.03% 2.39% 1.34% 1.17% 1.01% 

研发费用率 7.14% 9.22% 10.31% 11.11% 11.48% 

所得税率 17% 16% 16% 16% 16% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.39 0.43 0.52 0.62 0.74 

每股经营现金流 1.26 1.01 1.75 1.50 1.89 

每股净资产 12.44 14.44 15.72 17.26 19.09 

每股销售收入 11.15 11.83 14.06 16.42 18.86 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 39 36 30 25 21 

PB 4.1 3.5 3.2 3.0 2.7 

EV/EBITDA 30.9 32.8 32.7 25.5 21.1 

股息率 0.8% 0.8% 1.0% 1.2% 1.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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