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市场价格（ 人民币）： 107.00 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 9.11 

已上市流通 A股(亿股) 4.29 

流通港股(亿股) 2.19 

总市值(亿元) 974.51 

年内股价最高最低(元) 128.85/45.96 

沪深 300 指数 4054 

上证指数 3147 
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新冠小分子药物与辉瑞 Paxlovid 对比达到临床终点 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,595 4,025 3,153 4,590 7,563 

营业收入增长率 106% 152% -22% 46% 64.78% 

归母净利润(百万元) -1,669 -721 -285 123 866 

归母净利润增长率 -123% 56% 61% 143% 605% 

摊薄每股收益(元)  n.a. n.a. n.a. 0.135 0.951 

每股经营性现金流净额 n.a. n.a. n.a. 0.41 0.83 

ROE(归属母公司)(摊薄) n.a. n.a. n.a. 1.04% 6.83% 

P/E n.a. n.a. n.a. 793 112 
P/B 12.14 6.74 8.34 8.25 7.69 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

事件 

 2022 年 5 月 23 日，公司发布公告，公司控股子公司君拓生物与苏州旺山旺

水合作开发的口服核苷类新冠药物 VV116，在一项对比奈玛特韦片/利托那

韦片（即 PAXLOVID）用于轻中度新型冠状病毒肺炎早期治疗的 III 期注册

临床研究（NCT05341609）达到方案预设的主要终点。公司将于近期与监

管部门沟通递交新药上市申请事宜。 

点评 

 VV116 与辉瑞 Paxlovid 作对比的 3 期临床试验，达到临床终点，申请上市

与获批在望。（1）此次公告的注册临床试验（NCT05341609），为一项针对

轻中症患者的多中心、单盲、随机、对照 III期临床研究；是由上海瑞金医院

宁光院士担任主要研究者，实际入组 822 例患者，主要研究终点为“至持续

临床恢复的时间”，次要研究终点包括“截至第 28 天发生新冠进展（定义为

进展为重度/危重新冠或全因死亡）的受试者百分比”等。该临床研究结果显

示，VV116 用于轻中度 COVID-19 的早期治疗达到临床方案预设的主要终

点。（2）目前，VV116 正处于多个国际多中心、随机、双盲的 III 期临床研

究阶段。其中，针对中重度新冠患者，公司与旺山旺水正在开展一项评价 

VV116 对比标准治疗的有效性和安全性的 III期临床，并已于 2022 年 3 月完

成首例患者入组及给药。 

 VV116 是一款与瑞德西韦同靶点的口服氘代核苷类抗新冠药物。（1）2022

年 4 月 25 日，美国食药监局（FDA）扩大了对瑞德西韦治疗新冠的批准范

围，使得瑞德西韦成为第一个获 FDA 批准用于 12 岁以下儿童的新冠药物。

（2）VV116 与瑞德西韦同靶点的口服氘代版，对新冠原始株和已知重要变

异株（Alpha、Beta、Delta 和 Omicron）均表现出抗病毒活性，同时具有很

高的口服生物利用度和良好的化学稳定性。（3）2021 年，VV116 在乌兹别

克斯坦完成了一项在中、重度新冠受试 者中进行的随机、开放、对照 II 期临

床试验，研究结果显示 VV116 可以显著降低患者进展为危重型及死亡的风

险；并已在乌兹别克斯坦获得批准用于中重度新冠患者的治疗。 

盈利预测与投资建议 
 我们维持公司盈利预测，预计公司 2022/23/24 年销售收入为 31.5/45.9/75.6

亿元，净利润为-2.85/1.23/8.66 亿元。维持“买入”评级。 

风险提示 

 研发进程、进医保后销量不达预期以及及限售股解禁等风险。 

0
500
1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500

45.96

60.08

74.2

88.32

102.44

116.56

2
1
0

5
2
4

2
1
0

8
2
4

2
1
1

1
2
4

2
2
0

2
2
4

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 君实生物 沪深300 

  

2022 年 05 月 23 日  

医药健康研究中心 
 

君实生物 (688180.SH)   买入（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 775 1,595 4,025 3,153 4,590 7,563  货币资金 1,221 3,385 3,507 6,414 7,411 8,014 

增长率  106% 152% -22% 46% 64.8%  应收款项 173 687 1,329 790 1,150 1,894 

主营业务成本 -91 -373 -1,245 -631 -918 -1,513  存货  181 343 485 210 305 503 

%销售收入 11.7% 23.4% 30.9% 20.0% 20.0% 20.0%  其他流动资产 337 283 525 217 291 446 

毛利 684 1,222 2,780 2,522 3,672 6,050  流动资产 1,911 4,699 5,845 7,630 9,157 10,858 

%销售收入 88.3% 76.6% 69.1% 80.0% 80.0% 80.0%  %总资产 43.3% 58.8% 53.0% 53.6% 60.9% 64.6% 

营业税金及附加 -7 -8 -7 -6 -9 -15  长期投资 142 423 1,485 2,395 2,420 2,445 

%销售收入 0.9% 0.5% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 1,808 2,321 2,684 2,901 2,973 3,025 

销售费用 -320 -688 -735 -575 -838 -1,380  %总资产 41.0% 29.0% 24.3% 20.4% 19.8% 18.0% 

%销售收入 41% 43.1% 18.3% 18.3% 18.3% 18.3%  无形资产 152 175 293 295 297 299 

管理费用 -217 -440 -642 -662 -711 -718  非流动资产 2,501 3,299 5,190 6,602 5,875 5,949 

%销售收入 28% 27.6% 16.0% 21.0% 15.5% 9.5%  %总资产 56.7% 41.2% 47.0% 46.4% 39.1% 35.4% 

研发费用 -946 -1,778 -2,069 -1,671 -2,065 -3,025  资产总计 4,412 7,997 11,035 14,232 15,032 16,806 

%销售收入 122% 111% 51% 53.0% 45.0% 40.0%  短期借款 91 278 45 50 50 50 

息税前利润（EBIT） -806 -1,691 -672 -393 48 911  应付款项 364 927 1,616 780 1,105 1,780 

%销售收入 n.a n.a n.a n.a 1.0% 12.0%  其他流动负债 124 268 341 385 556 603 

财务费用 13 -21 -31 82 121 133  流动负债 578 1,472 2,001 1,216 1,712 2,432 

%销售收入 -2% 1.3% 0.8% -2.6% -2.6% -1.8%  长期贷款 745 542 490 490 690 890 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 111 155 227 468 449 436 

公允价值变动收益 23 46 113 0 0 0  负债  1,434 2,170 2,719 2,173 2,851 3,758 

投资收益 -2 -6 -47 0 0 0  普通股股东权益 2,978 5,828 7,945 11,688 11,810 12,677 

%税前利润 n.a n.a n.a 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 784 872 911 981 981 981 

营业利润 -739 -1,656 -558 -310 169 1,044  未分配利润 -1,999 -3,668 -4,389 -4,673 -4,551 -3,684 

营业利润率 n.a n.a n.a n.a 3.7% 13.8%  少数股东权益 0 0 371 371 371 371 

营业外收支 -28 -16 -37 -25 -25 -25  负债股东权益合计 4,412 7,997 11,035 14,232 15,032 16,806 

税前利润 -767 -1,672 -595 -335 144 1,019         

利润率 n.a n.a n.a n.a 3.1% 13.5%  比率分析       

所得税 19 4 -136 50 -22 -153   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 n.a n.a n.a n.a 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 -748 -1,669 -731 -285 123 866  每股收益 n.a. n.a. n.a. n.a. 0.135 0.951 

少数股东损益 0 0 -10 0 0 0  每股净资产 3.798 6.679 8.724 12.833 12.968 13.919 

归属于母公司的净利润 -747 -1,669 -721 -285 123 866  每股经营现金净流 -1.572 -1.674 -0.679 0.315 0.415 0.829 

净利率 n.a n.a n.a n.a 2.7% 11.5%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 n.a. n.a. n.a. n.a. 1.04% 6.83% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 n.a. n.a. n.a. n.a. 0.82% 5.16% 

净利润 -748 -1,669 -731 -285 123 866  投入资本收益率 n.a. n.a. n.a. n.a. 0.32% 5.54% 

少数股东损益 0 0 -10 0 0 0  增长率       

非现金支出 9 154 265 227 252 272  主营业务收入增长率 n.a. 106% 152% -22% 46% 64.78% 

非经营收益 -49 -14 -125 34 67 52  EBIT增长率 16% 110% -60% -42% -112% 1792% 

营运资金变动 -445 68 -28 333 -35 -376  净利润增长率 3% -123% 56% 61% 143% 605% 

经营活动现金净流 -1,232 -1,461 -618 309 407 813  总资产增长率 4% 81.27% 37.98% 28.98% 5.62% 11.80% 

资本开支 -862 -580 -902 -744 430 -370  资产管理能力       

投资 -120 -172 -1,046 -910 0 0  应收账款周转天数 40.0 86.2 85.4 85.4 85.4 85.4 

其他 22 12 30 0 0 0  存货周转天数 461.1 256.7 121.4 121.4 121.4 121.4 

投资活动现金净流 -960 -740 -1,918 -1,654 430 -370  应付账款周转天数 1,095.0 550.8 349.4 349.4 349.4 349.4 

股权募资 393 4,527 3,017 4,027 0 0  固定资产周转天数 154.7 436.2 170.7 229.1 155.1 91.8 

债权募资 292 -27 -293 271 200 200  偿债能力       

其他 -96 -132 -81 -20 -22 -27  净负债/股东权益 -12.94% -44.02% -35.73% -48.71% -54.76% -54.21% 

筹资活动现金净流 590 4,368 2,642 4,278 178 173  EBIT利息保障倍数 61.1 -79.8 -21.4 4.8 -0.4 -6.9 

现金净流量 -1,603 2,166 106 2,933 1,015 617  资产负债率 32.50% 27.13% 24.64% 15.27% 18.96% 22.36%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 16 32 42 59 

增持 0 2 2 2 1 

中性 0 1 1 1 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.21 1.11 1.09 1.05 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2022-03-11 买入 76.00 81.92～81.92 

2 2022-03-16 买入 77.36 N/A 

3 2022-04-01 买入 87.19 N/A 

4 2022-04-18 买入 85.19 N/A 

5 2022-04-29 买入 95.15 N/A 

6 2022-05-18 买入 110.00 N/A 

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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