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1. 《 业绩符合预期，FibroScan 开始兑

现高成长 》   2022-10-28   

 
 
❖ 事件：美股 Madrigal(MDGL,NASDAQ)昨晚上涨 268%，市值达到了 40 亿美

金。Madrigal 宣布了治疗 NAFLD 新药 Resmetirom 的第一个注册性 III 期 

MAESTRO-NASH 的活检临床试验结果。 

❖ Resmetirom 达到了肝脏组织学和代谢指标双终点，同时安全性良好。 

试验主要分析评估 955 名经活检证实伴有纤维化的 NASH 患者在 52 周时的组

织学反应。100mg 组 30%达到 NAFLD 活动评分（NAS）减少≥2 分且纤维化

无恶化（p＜0.0001），26%达到纤维化减少 2 级且 NAS 没有恶化（p＜0.0001）；

显著优于安慰剂组 10%与 14%。同时，Resmetirom 实现了多个次要终点，包

括肝酶（ALT、AST 和 GGT）相对于基线的统计学显着降低。与安慰剂相比，

Resmetirom 治疗组观察到动脉粥样化脂质和脂蛋白、纤维化生物标志物和成

像测试（MRI-PDFF、FibroScan 肝脏硬度测量和 CAP）的减少，其中 LDL-C 

24 周的降低程度达到了 16%（p＜0.0001）。安全性结果优秀：Resmetirom 在 

100 mg 剂量下是安全且耐受性良好的，严重不良事件 (SAE) 发生率和安慰

剂组相似，分别为 12.7%和 12.1%。据此，Resmetirom 申请 NASH 适用证的

NDA，有望成为 FDA 批准的第一款 NASH 药物。同时，由于 Resmetirom 出

色的有效性和安全性数据，Madrigal 继续开展其他三个 III 期临床，覆盖

NAFLD 其他适用证，包括人群基础更为庞大的重度脂肪肝适用证等。 

❖ 对福瑞股份的影响：将从设备估值逻辑切换到按流量收费的估值方式 

FibroScan 有两种重要商业模式：第一种销售仪器设备+维保，适合大中型医院

临床用；第二种，社区与诊所等免费投放，按照诊断流量收费。第二种商业模

式按流量收费的高速增长，依赖于脂肪肝与纤维化用药的获批。如有获批，保

险预计将体检筛查与药物共同纳入保险。根据 evaluate Pharm 预测，全球 NASH

用药市场将达到 400 亿美金，假设体检占比 10%将达到 40 亿美金市场。预计

按照 FDA 审评进度，Resmetirom 有望于 2024H1 上市，成为 NAFLD 领域美

欧第一个新药。在上市前半年预计将逐步进入高危人群（肥胖、高血脂、高血

压和糖尿病）筛查的快速增长期，有望直接体现到福瑞的业绩上。Resmetirom

上市预期，将是改变公司估值逻辑的重要事件，从设备估值逻辑切换到流量收

费的估值方式上。 

❖ 盈利预测与投资评级：暂不考虑新药上市影响，我们预计公司 2022-2024 年

营收分别为 11.50/14.38/17.68 亿元，分别同比增长 28%/25%/23%；归母净利

润分别为 1.53/2.52/3.49 亿元，分别同比增长 60.17%/64.70%/38.70%；EPS 分

别为 0.58/0.96/1.33 元，对应 PE 分别为 33/20/15 倍，维持“买入”的投资评级。 

❖ 风险提示：FibroScan 销售不及预期、NAFLD 用药研发风险导致的间接影响、

复方鳖甲软肝片销售不及预期等。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 808 898 1150 1438 1768 

收入增长率（%） -2.91 11.26 28.00 25.00 23.00 

归母净利润（百万元） 62 95 153 252 349 

净利润增长率（%） 42.69 54.22 60.17 64.70 38.70 

EPS（元/股） 0.24 0.37 0.58 0.96 1.33 

PE 33.79 39.99 33.20 20.16 14.53 

ROE（%） 4.58 6.28 9.14 13.09 15.36 

PB 1.59 2.54 3.04 2.64 2.23 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 807.53 898.48 1150.06 1437.57 1768.21  成长性      

减:营业成本 223.30 239.14 306.10 382.62 470.63  营业收入增长率 -2.9% 11.3% 28.0% 25.0% 23.0% 

 营业税费 11.39 12.50 0.00 0.00 0.00  营业利润增长率 -5.8% 57.7% 31.5% 52.8% 32.3% 

   销售费用 206.12 237.13 296.72 330.64 389.01  净利润增长率 42.7% 54.2% 60.2% 64.7% 38.7% 

   管理费用 155.35 168.56 218.51 258.76 300.60  EBITDA 增长率 9.2% 11.5% 5.2% 52.8% 32.3% 

   研发费用 65.82 64.79 80.50 86.25 106.09  EBIT 增长率 -1.4% 19.2% 48.0% 52.8% 32.3% 

   财务费用 12.53 -18.69 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 -1.3% 17.8% 51.2% 52.8% 32.3% 

  资产减值损失 -3.35 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 4.4% 9.8% 8.3% 14.6% 16.9% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 4.1% 11.8% 11.0% 15.1% 17.4% 

 投资和汇兑收益 -1.60 5.74 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 119.72 188.75 248.23 379.29 501.89  毛利率 72.3% 73.4% 73.4% 73.4% 73.4% 

加:营业外净收支 -5.73 0.39 0.00 0.00 0.00  营业利润率 14.8% 21.0% 21.6% 26.4% 28.4% 

利润总额 113.99 189.14 248.23 379.29 501.89  净利润率 11.2% 16.5% 17.3% 21.1% 22.7% 

减:所得税 23.72 41.10 49.65 75.86 100.38  EBITDA/营业收入 26.2% 26.3% 21.6% 26.4% 28.4% 

净利润 61.91 95.47 152.91 251.85 349.32  EBIT/营业收入 17.4% 18.7% 21.6% 26.4% 28.4% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 467.90 472.72 354.62 519.61 761.92  固定资产周转天数 40 58 45 36 29 

交易性金融资产 48.00 145.80 145.80 145.80 145.80  流动营业资本周转天数 152 178 227 216 209 

应收帐款 277.67 336.05 378.10 472.63 581.33  流动资产周转天数 441 464 344 352 369 

应收票据 10.19 29.50 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 126 137 120 120 120 

预付帐款 13.20 23.62 24.49 30.61 37.65  存货周转天数 171 153 169 169 169 

存货 104.66 100.49 141.73 177.16 217.91  总资产周转天数 1035 1026 782 703 654 

其他流动资产 44.75 28.86 28.86 28.86 28.86  投资资本周转天数 788 778 658 603 573 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 4.6% 6.3% 9.1% 13.1% 15.4% 

长期股权投资 79.06 62.39 62.39 62.39 62.39  ROA 2.7% 3.8% 6.2% 9.1% 11.0% 

投资性房地产 36.81 35.52 35.52 35.52 35.52  ROIC 6.4% 6.9% 9.6% 12.8% 14.5% 

固定资产 89.42 142.20 142.20 142.20 142.20  费用率      

在建工程 235.83 182.15 182.15 182.15 182.15  销售费用率 25.5% 26.4% 25.8% 23.0% 22.0% 

无形资产 431.86 416.78 416.78 416.78 416.78  管理费用率 19.2% 18.8% 19.0% 18.0% 17.0% 

其他非流动资产 1.28 5.19 5.19 5.19 5.19  财务费用率 1.6% -2.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 2290.53 2524.64 2464.93 2768.36 3169.88  三费/营业收入 46.3% 43.1% 44.8% 41.0% 39.0% 

短期债务 60.13 40.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 51.99 61.12 0.00 0.00 0.00  资产负债率 29.5% 28.5% 18.7% 16.6% 14.5% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 41.8% 39.8% 23.0% 20.0% 17.0% 

其他流动负债 0.12 0.15 0.15 0.15 0.15  流动比率 4.20 4.18 72.44 92.73 119.57 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 3.69 3.73 61.31 78.82 102.47 

其他非流动负债 0.10 0.07 0.07 0.07 0.07  利息保障倍数 43.85 72.14 — — — 

负债总额 675.02 718.97 460.67 460.67 460.67  分红指标      

少数股东权益 263.49 286.11 331.79 383.37 435.57  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 263.05 263.05 263.05 263.05 263.05  分红比率      

留存收益 546.85 642.22 795.12 1046.97 1396.29  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1615.51 1805.68 2004.26 2307.69 2709.21  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.24 0.37 0.58 0.96 1.33 

净利润 90.27 148.04 198.58 303.43 401.51  BVPS(元) 5.14 5.78 6.36 7.32 8.64 

加:折旧和摊销 70.89 68.22 0.00 0.00 0.00  PE(X) 33.8 40.0 33.2 20.2 14.5 

  资产减值准备 5.18 8.95 0.00 0.00 0.00  PB(X) 1.6 2.5 3.0 2.6 2.2 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 3.21 2.33 0.00 0.00 0.00  P/S 2.7 4.3 4.4 3.5 2.9 

   投资收益 1.60 -5.74 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.5 14.8 19.3 12.2 8.7 

 少数股东损益 0.00 0.00 45.67 51.58 52.20  CAGR(%)      

 营运资金的变动 27.73 -37.76 -276.69 -138.44 -159.21  PEG 0.8 0.7 0.6 0.3 0.4 

经营活动产生现金流量 200.15 208.31 -78.10 164.99 242.30  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -32.07 -182.56 0.00 0.00 0.00  REP      

融资活动产生现金流量 1.40 7.59 -40.00 0.00 0.00          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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