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[table_main] 东海公司类模板 
◎事项： 

公司 8 月 25 日发布 2022 年半年度报告。 

◎主要观点： 

股权激励费用支出影响当期利润。2022 年上半年，公司实现营业收入

12.53 亿元（+8.50%），归母净利润 0.95 亿元（-55.96%），扣非归母净利润 0.60

亿元（-69.45%），对应 EPS 0.23 元。其中 Q2 单季实现营收 6.69 亿元（+24.61%），

归母净利润 0.11 亿元（-83.61%），扣非归母净利润-0.14 亿元（-124.87%）。2022

上半年限制性股票激励费用支出为 1.21 亿元，剔除该影响因素后公司归母净利

润为 2.16 亿元（+0.38%）。受疫情干扰、产品降价等多因素影响，公司上半年

收入端维持了良好增长态势，股权激励费用支出则影响当期利润。 

埃克替尼销量快速增长。2022 上半年，埃克替尼销量同比增长 37.4%，

预计实现销售收入约 10 亿左右。去年底埃克替尼术后辅助适应症成功通过国谈

纳入医保，成为唯一一款术后辅助治疗适应症纳入医保目录的 EGFR-TKI 类药

物；随着公司学术推广力度的加大，术后辅助用药患者有望持续增长。埃克替

尼适应症的拓展、赠药政策的调整，将进一步拉动埃克替尼放量。 

恩沙替尼放量显著，一线治疗适应症上市。2022 上半年，恩沙替尼销量

同比增长 1495%，预计实现销售收入约 2 亿元左右。2021 年底，恩沙替尼二线

治疗适应症通过国谈纳入医保目录；2022 年 3 月，恩沙替尼一线治疗适应症获

批上市。恩沙替尼作为目前唯一一款国产 ALK-TKI 类药物，同时具备一线和二

线适应症，下半年预计一线适应症也将纳入医保，市场竞争格局良好，未来几

年有望持续快速放量。 

研发投入加大，产品管线丰富。公司大分子抗体药物贝伐珠单抗于 21

年 11 月上市，今年 3 月新适应症获批，使用范围进一步扩大，已快速实现商业

化。报告期内，公司研发投入持续加大，2022 上半年研发投入达到 4.59 亿元，

占营业收入的 36.64%；其中，研发费用达 3.17 亿元，同比增长 30.65%。公司

在研管线丰富，贝福替尼二线适应症和伏罗尼布肾癌适应症处于 NDA 阶段；

恩沙替尼一线全球多中心和术后辅助、贝福替尼的一线治疗、CD4/6 抑制剂

BPI-16350 处于三期临床阶段；另外还有 40 余项在研项目持续推进。自主研发

之外，公司积极投资布局，拓展公司创新药技术平台。 

投资建议：我们预测公司 2022-2024 年归属于母公司净利润分别为 4.27

亿元、6.21 亿元和 8.50 亿元，对应 EPS 分别为 1.03 元、1.49 元和 2.04 元，当

前股价对应 PE 分别为 44.2/30.4/22.2 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：医药行业政策风险；药品研发失败及上市进度不及预期风险；

市场竞争风险。 
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 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入(百万) 1554 1870 2,246  2,777  3,808  5,123  

同比增速(%) 26.94% 20.36% 20.08% 23.63% 37.14% 34.55% 

归母净利润(百万) 231 606 383  427  621  850  

同比增速(%) 38.37% 162.70% -36.83% 11.48% 45.40% 36.93% 

毛利率(%) 93.2 92.9 92.2 92.0 91.8 91.5 

每股盈利(元) 0.58 1.47 0.92 1.03 1.49 2.04 

ROE(%) 9.1 14.5 8.1 8.2 11.0 13.5 

PE(倍) 78.9 30.9 49.2 44.2 30.4 22.2 
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1.主要观点： 

1.1.股权激励费用支出影响当期利润 

2022 年上半年，公司实现营业收入 12.53 亿元（+8.50%），归母净利润 0.95 亿元

（-55.96%），扣非归母净利润 0.60 亿元（-69.45%），对应 EPS 0.23 元。其中 Q2 单季实现

营收 6.69 亿元（+24.61%），归母净利润 0.11 亿元（-83.61%），扣非归母净利润-0.14 亿元

（-124.87%）。2022 上半年限制性股票激励费用支出为 1.21 亿元，剔除该影响因素后公司

归母净利润为 2.16 亿元（+0.38%）。受疫情干扰、产品降价等多因素影响，公司上半年收

入端维持了良好增长态势，股权激励费用支出则影响当期利润。 

图 1  近五年公司营收和归母净利润增长情况 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

1.2.埃克替尼销量快速增长 

2022 上半年，埃克替尼销量同比增长 37.4%，预计实现销售收入约 10 亿元左右。2021

年底，埃克替尼术后辅助治疗适应症成功通过国谈纳入医保；埃克替尼成为唯一一款术后

辅助治疗适应症纳入医保目录的 EGFR-TKI 类药物，具备良好竞争优势，进一步扩大了药

物使用群体。我国 EGFR 阳性 NSCLC 患者众多，目前术后患者依然以化疗作为主要治疗

方式，随着公司对医生和患者学术推广力度的不断加大，埃克替尼有望凭借优秀的临床数

据、明确的适应症和医保支付优势成为 EGFR 阳性术后患者的首选药物。适应症的拓展、

赠药政策的调整，预计将拉动埃克替尼持续放量。 

图 2  埃克替尼样本医院销售额  图 3  埃克替尼样本医院销量 

 

 

 

资料来源：米内网，通联数据，东海证券研究所  资料来源：米内网，通联数据，东海证券研究所 
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1.3.恩沙替尼放量显著，一线治疗适应症上市 

2022 上半年，恩沙替尼销量同比增长 1495%，预计实现销售收入约 2 亿元左右。恩沙

替尼于 2020 年底上市，用于 ALK 阳性 NSCLC 患者的二线治疗；2021 年底，恩沙替尼二

线治疗适应症通过国谈纳入医保目录；2022 年 3 月，恩沙替尼一线治疗适应症获批上市。

2022 年医保谈判在即，预计公司将积极参与谈判，推动一线治疗适应症进入医保。恩沙替

尼作为目前唯一一款国产 ALK-TKI 类药物，同时具备一线和二线适应症，市场竞争格局

良好，未来几年有望持续快速放量。 

图 4  恩沙替尼样本医院销售额  图 5  恩沙替尼样本医院销量 

 

 

 

资料来源：米内网，通联数据，东海证券研究所  资料来源：米内网，通联数据，东海证券研究所 

 

1.4.研发投入加大，产品管线丰富 

公司目前已有三款创新药上市，大分子抗体药物贝伐珠单抗于 2021 年 11 月上市，用

于转移性结直肠癌和晚期、转移性或复发性非小细胞肺癌患者；今年 3 月，贝伐珠新适应

症获批，新增用于复发性胶质母细胞瘤、上皮性卵巢癌、输卵管癌或原发性腹膜癌、宫颈

癌等患者；报告期内，贝伐珠单抗顺利实现全国挂网和市场准入。 

报告期内，公司研发投入持续加大，2022 上半年研发投入达到 4.59 亿元，同比增长

15.27%，占营业收入比重为 36.64%；其中，研发费用 3.17 亿元，同比增长 30.65%，费

用化比例达 69%。在研产品方面，贝福替尼二线适应症和伏罗尼布肾癌适应症处于 NDA

阶段；恩沙替尼一线全球多中心和术后辅助、贝福替尼的一线治疗、CD4/6 抑制剂

BPI-16350 处于三期临床阶段；另外还有 40 余项在研项目持续推进，其中 BPI-442096 和 

BPI-361175 获批境外临床，为公司未来全球化发展奠定基础。公司产品梯队布局合理，

也不断合理评估产品临床价值，及时调整和优化研发管线。 

2022 上半年，公司投资浙江时迈药业有限公司和武汉禾元生物科技股份有限公司，以

拓展公司创新药技术平台布局。今年 5 月，公司与 EyePoint 签署扩大许可协议，贝达药业

取得在中国区域开发和商业化 EYP-1901 的独家权利，与 EyePoint 的合作关系进一步深化，

EYP-1901 临床开发有望加快。 
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图 6  公司近年来研发投入情况 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图 7  公司在研产品管线 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司官网，东海研究所 
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2.投资建议 

我们预测公司 2022-2024 年归属于母公司净利润分别为 4.27 亿元、6.21 亿元和 8.50 亿

元，对应 EPS 分别为 1.03 元、1.49 元和 2.04 元，当前股价对应 PE 分别为 44.2/30.4/22.2

倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

3.风险提示 

医药行业政策风险：药品价格可能受到医保谈判、集中采购等政策的影响，存在价格

下降导致营收下降风险； 

药品研发失败及上市进度不及预期风险：药品研发周期长、风险高，存在研发失败或

研发上市进程不及预期风险； 

市场竞争风险：公司上市产品及在研产品的竞品种类越来越多，面临较为激烈的市场

竞争压力，存在产品销售不及预期风险。 
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附录：三大报表预测值 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

资产负债表(单位：百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表(单位：百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 营业收入 2,246 2,777 3,808 5,123

货币资金及交易性金融资产 993 915 1,080 1,459 营业成本 174 222 312 435

应收款 214 347 317 356 营业税金及附加 15 15 15 15

存货 293 309 347 484 销售费用 815 994 1,356 1,809

其他流动资产 153 161 169 178 管理费用 327 450 564 728

流动资产合计 1,654 1,732 1,913 2,477 财务费用 1 -9 -10 -13

非流动资产 研发费用 566 702 967 1,306

金融类资产 336 353 371 389 四项费用合计 1,709 2,137 2,876 3,830

长期股权投资 9 10 10 11 资产及信用减值损失 -1 -1 -1 -1

固定资产及在建工程 1,319 1,637 1,959 2,100 公允价值变动净收益 1 0 0 0

无形资产 1,183 1,242 1,304 1,369 其他收益 33 34 36 38

开发支出 1,252 1,377 1,514 1,666 投资净收益 15 16 16 17

商誉 414 414 414 414 资产处置收益 0 0 0 0

其他非流动资产 105 115 126 139 汇兑净收益 0 0 0 0

非流动资产合计 4,617 5,147 5,699 6,088 营业利润 396 452 656 897

资产总计 6,271 6,879 7,612 8,565 加：营业外收入 3 3 4 5

流动负债 减：营业外支出 8 9 10 11

短期借款 0 0 0 0 利润总额 390 446 649 891

应付账款、票据 431 463 607 786 所得税费用 10 22 32 45

预收账款及合同负债 1 1 2 2 净利润 380 423 617 846

一年内到期的非流动负债 5 0 0 0 少数股东损益 -4 -4 -4 -4

其他流动负债` 452 497 547 602 归母净利润 383 427 621 850

流动负债合计 889 961 1,156 1,390 扣非净利润 346 424 617 846

非流动负债 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E

长期借款 0 0 0 0 成长性

其他非流动负债 697 766 843 927 营业收入增长率 20.1% 23.6% 37.1% 34.6%

非流动负债合计 697 766 843 927 净利润增长率 -36.9% 11.5% 45.7% 37.1%

负债合计 1,586 1,728 1,999 2,318 归母净利润增长率 -36.8% 11.5% 45.4% 36.9%

所有者权益 总资产增长率 19.9% 9.7% 10.7% 12.5%

股本 415 416 416 416 盈利能力

资本公积金 1,932 2,080 2,080 2,080 毛利率 92.2% 92.0% 91.8% 91.5%

未分配利润 1,930 2,204 2,604 3,153 营业利润率 17.6% 16.3% 17.2% 17.5%

少数股东权益 125 125 125 125 四项费用/营收 76.1% 77.0% 75.5% 74.8%

所有者权益合计 4,686 5,151 5,613 6,247 EBIT/销售收入 18.1% 16.1% 17.1% 17.4%

负债和所有者权益 6,271 6,879 7,612 8,565 净利率 16.9% 15.2% 16.2% 16.5%

现金流量表(单位：百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E ROE 8.1% 8.2% 11.0% 13.5%

净利润 380 423 617 846 营运能力

折旧与摊销 169 132 178 210 总资产周转率 35.8% 35.8% 40.4% 50.0%

财务费用 19 -9 -10 -13 资产结构

存货的减少 -105 -15 -38 -137 资产负债率 20.8% 25.3% 25.1% 26.3%

营运资本变化 23 -101 174 141 现金流质量

经营活动现金净流量 527 342 828 949 经营净现金流/净利润 1.07 1.39 0.81 1.34

投资活动现金净流量 -982 -467 -518 -369 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 -96 47 -145 -200 每股收益 0.92 1.03 1.49 2.04

现金流量净额 -554 -78 165 380 每股净资产 11.28 12.37 13.48 15.01



 

 

[table_page] 公司简评 

 
[Table_UserDescriptio] 
分析师简介： 

杜永宏：东海证券分析师，2022年4月加入东海证券研究所，主要研究和跟踪领域：医药生物行业。 

陈成：东海证券分析师，2022年8月加入东海证券研究所，主要研究和跟踪领域：医药生物行业。 

 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

五、免责条款 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和
完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或
任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时
间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文
章。在法律允许的情况下，本公司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，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、
员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、

刊登、发表或者引用。 

六、资格说明 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社
会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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