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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 47.42 

一年最低/最高价 38.45/87.40 

市净率(倍) 3.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
95,359.63 

总市值(百万元) 121,532.65  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.96 

资产负债率(%,LF) 50.13 

总股本(百万股) 2,562.90 

流通 A 股(百万股) 2,010.96  
 

相关研究  
《复星医药(600196)：2021 年中

报点评：业绩符合预期，创新与

国际化战略引领公司高质量发

展》 

2021-08-24 

《 复 星 医 药 (600196) ： 拟 与

BioNTech 投资设立合资公司，长

期看好 mRNA 新冠疫苗市场前

景》 

2021-05-10 

《复星医药(600196)：2020 年年

报点评：创新产品加速转化落

地，医疗器械板块迎来新机遇》 

2021-04-01 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 39,005 45,010 51,889 60,231 

同比 29% 15% 15% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 4,735 5,641 6,546 7,764 

同比 29% 19% 16% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.85 2.20 2.55 3.03 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.67 21.55 18.57 15.65 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 年 7 月 25 日，复星医药宣布与真实生物达成战略合作，双
方将联合开发并由复星医药独家商业化阿兹夫定。合作领域为新冠病
毒、艾滋病治疗及预防领域；合作产品包括原料药、片剂，以及所有包
含阿兹夫定原料药成分的其他剂型产品；合作区域包括中国境内（不包
括港澳台地区）及全球（不包括俄罗斯、乌克兰、巴西及其他南美洲国
家和地区）。复星医药将最多向真实生物支付 8 亿元合作费用，并承担
后续的临床试验和商业化费用，于境内就销售产生的毛利，由复星医药
产业和真实生物按照 50%:50%或 55%:45%的比例进行分配。海外销售
的具体分成方式和比例待双方进一步约定。 

◼ 公司独家商业化首个国产抗新冠小分子口服药，进一步丰富抗病毒产品
线：阿兹夫定片是我国自主研发的口服小分子新冠病毒肺炎治疗药物
（靶向 RdRp）。7 月 25 日，国家药监局应急附条件批准真实生物阿兹
夫定片增加新冠肺炎治疗适应症注册申请，用于治疗普通型新型冠状病
毒肺炎（COVID-19）成年患者。此外，阿兹夫定片已于 2021 年 7 月 20

日获国家药监局附条件批准与其他逆转录酶抑制剂联用治疗高病毒载
量的成年 HIV-1 感染患者。 

◼ 阿兹夫定价格和获批进度具有突出优势，有望为公司带来较大业绩弹
性：目前，阿兹夫定作为艾滋病药物售价是 25.86 元/mg，预计针对新冠
适应症的定价不会高于这个价格。按照每天 5 mg，服药七天计算，一个
疗程的费用约为 905 元，大量采购后预计价格会进一步降低，对比辉瑞
的 Paxlovid 在国内医保 2300 元/盒的定价，价格优势明显。此外，作为
国产首个获批的新冠小分子口服药，先发优势显著，有望为公司带来较
大业绩弹性。 

◼ 海外商业化阿兹夫定合作推进，国际化运营能力进一步提升：截至 2021

年底，公司海外收入占比达 35%，商业化团队超 1,200 人。针对阿兹夫
定在海外的商业化拓展有望进一步提升公司的国际化运营能力和效率。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着公司创新产品的研发成果不断兑现，以及海
外国际化进程不断加快，预计公司 22-24 年的 EPS 分别为 2.20 元、2.55

元、3.03 元，当前股价对应估值分别为 22X、19X、16X，维持“买入”
评级。由于新冠疫情走向较难预测，盈利预测中暂不包含小分子新冠药
的收入贡献。 

◼ 风险提示：产品销售不及预期，市场竞争环境恶化，新冠疫情走向不确
定性较强等。  
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复星医药三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 30,425 34,009 45,344 51,376  营业总收入 39,005 45,010 51,889 60,231 

货币资金及交易性金融资产 14,549 18,515 21,469 31,159  营业成本(含金融类) 20,228 23,180 26,723 31,622 

经营性应收款项 8,211 7,701 12,544 10,444  税金及附加 234 334 356 408 

存货 5,472 6,349 8,781 8,104  销售费用 9,099 9,902 10,897 12,046 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,216 4,063 4,678 5,278 

其他流动资产 2,192 1,444 2,550 1,669  研发费用 3,834 4,716 5,794 7,168 

非流动资产 62,869 65,820 68,908 71,634  财务费用 464 634 633 650 

长期股权投资 22,684 23,561 24,438 25,147  加:其他收益 328 485 556 601 

固定资产及使用权资产 9,666 10,313 10,978 11,395  投资净收益 4,624 4,781 5,191 6,521 

在建工程 3,618 3,671 3,845 3,752  公允价值变动 352 0 0 0 

无形资产 10,276 11,456 12,637 13,959  减值损失 -904 -2 -1 -1 

商誉 9,400 9,593 9,786 10,156  资产处置收益 -15 6 -1 -6 

长期待摊费用 475 475 475 475  营业利润 6,314 7,451 8,553 10,175 

其他非流动资产 6,750 6,750 6,750 6,750  营业外净收支  -260 -90 -131 -160 

资产总计 93,294 99,828 114,252 123,010  利润总额 6,054 7,360 8,422 10,014 

流动负债 29,310 31,163 38,576 39,031  减:所得税 1,066 1,243 1,411 1,711 

短期借款及一年内到期的非流动负债 14,548 16,079 17,609 19,131  净利润 4,987 6,117 7,010 8,303 

经营性应付款项 5,064 2,931 7,508 4,597  减:少数股东损益 252 476 464 539 

合同负债 1,150 1,351 1,687 1,879  归属母公司净利润 4,735 5,641 6,546 7,764 

其他流动负债 8,548 10,803 11,772 13,423       

非流动负债 15,608 15,608 15,608 15,608  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.85 2.20 2.55 3.03 

长期借款 6,694 6,694 6,694 6,694       

应付债券 2,355 2,355 2,355 2,355  EBIT 2,582 3,300 3,997 4,310 

租赁负债 648 648 648 648  EBITDA 4,531 4,851 5,654 6,008 

其他非流动负债 5,911 5,911 5,911 5,911       

负债合计 44,918 46,771 54,185 54,640  毛利率(%) 48.14 48.50 48.50 47.50 

归属母公司股东权益 39,192 43,397 49,943 57,707  归母净利率(%) 12.14 12.53 12.61 12.89 

少数股东权益 9,184 9,660 10,124 10,663       

所有者权益合计 48,376 53,057 60,068 68,370  收入增长率(%) 28.70 15.39 15.28 16.08 

负债和股东权益 93,294 99,828 114,252 123,010  归母净利润增长率(%) 29.28 19.12 16.04 18.61 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3,949 4,491 1,995 7,188  每股净资产(元) 15.29 16.93 19.49 22.52 

投资活动现金流 -3,857 193 312 1,931  最新发行在外股份（百万股） 2,563 2,563 2,563 2,563 

筹资活动现金流 -831 -719 648 570  ROIC(%) 2.98 3.62 4.00 3.87 

现金净增加额 -874 3,965 2,955 9,689  ROE-摊薄(%) 12.08 13.00 13.11 13.45 

折旧和摊销 1,948 1,551 1,657 1,698  资产负债率(%) 48.15 46.85 47.43 44.42 

资本开支 -4,875 -3,711 -4,002 -3,881  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.67 21.55 18.57 15.65 

营运资本变动 274 703 -2,498 2,590  P/B（现价） 3.10 2.80 2.43 2.11 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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