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贝达药业（300558.SZ） 

公司开启第二增长曲线，2023 年值得期待 

事件。公司公告 2022 年报。2022 年实现营业收入 23.77 亿元，同比增长

5.82%；归母净利润 1.45 亿元，同比下滑 62.04%；扣非净利润 0.30 亿元，

同比下滑 91.25%。 

2022Q4单季度实现营业收入 7.14亿元，同比增长 36.91%；归母净利润 0.43

亿元，同比增长 17.67%；扣非净利润-0.33 亿元，同比下滑 270.38%。 

观点：短期收入端受医保谈判降价影响，公司开启第二增长曲线，利润端表

观增速受到费用端多重影响。 

1.短期收入端受医保谈判降价影响，公司开启增长第二曲线。埃克替尼在去

年的医保谈判中，降价 38%，同时也纳入了术后辅助适应症，降价因素短

期影响了收入端增速，但埃克替尼销量依然快速增长，恩沙替尼新进医保，

也实现了超高速增长。埃克替尼销量同比增长 29.54%，恩沙替尼销量同比

增长 684.32%。Q4 收入创历史新高，公司开启第二增长曲线。 

2.利润端表观增速受到费用端多重影响。公司研发费用约 7 亿元，同比增长

23.67%，同比增加 1.34 亿元。2022 年股份支付费用对净利润的影响约 1.33

亿元，主要为计提回购国新国同股权相关利息支出同比增加 5655.95 万元。 

3.公司临床持续推进，2023 年多项研发成果值得期待： 

 恩沙替尼一线海外和术后辅助治疗在 III 期（公司首个国际化新药，一

线临床数据 best-in-class，有望大幅延长用药时间，国内外合计销售峰

值有望达到 30 亿元，为公司提供业绩增量）； 

 0316 一线和二线均已报产，获批在即； 

 CM082 肾癌已报 NDA； 

 BPI-16350 乳腺癌正在进行 III 期； 

 PD-1 与 CTLA-4 国内临床推进； 

 后续丰富前沿管线推进临床，公司在研创新药项目 40 余项。 

盈利预测：公司是 A 股稀缺的创新药标的，埃克替尼持续贡献稳定现金流，

恩沙替尼有望快速放量，后续研发管线梯队已逐步形成，研发团队具备海外

研发经验+过硬的研发实力，销售团队实力强劲，看好公司长期发展，维持

“买入”评级。根据年报情况，以及后续管线获批进度预期，我们预计公司

2023-2025 年营业收入分别为 30.42 亿元、40.09 亿元、52.88 亿元，同比

增长 28.0%、31.8%、31.9%；归母净利润分别为 2.71 亿元、3.65 亿元、

4.95 亿元，同比增长 86.3%、34.6%、35.6%；对应 PE 分别为 105 倍、78

倍、57 倍。 

风险提示：产品放量低于预期；创新药研发推进低于预期；创新药研发失败

风险等。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,246 2,377 3,042 4,009 5,288 

增长率 yoy（%） 20.1 5.8 28.0 31.8 31.9 

归母净利润（百万元） 383 145 271 365 495 

增长率 yoy（%） 

 

 

-36.8 -62.0 86.3 34.6 35.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.92 0.35 0.65 0.87 1.18 

净资产收益率（%） 8.1 2.5 5.0 6.3 7.9 

P/E（倍） 74.1 195.3 104.8 77.9 57.4 

P/B（倍） 6.2 5.9 5.6 5.3 4.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1654 1733 1386 1997 2405  营业收入 2246 2377 3042 4009 5288 

现金 792 731 297 391 516  营业成本 174 269 365 481 635 

应收票据及应收账款 173 451 348 704 684  营业税金及附加 15 18 22 25 36 

其他应收款 41 72 72 118 133  营业费用 815 779 1095 1443 1904 

预付账款 31 13 43 30 66  管理费用 327 455 456 601 793 

存货 293 372 532 659 912  研发费用 566 700 694 882 1165 

其他流动资产 324 94 94 94 94  财务费用 1 176 149 243 331 

非流动资产 4617 6177 6848 7635 8550  资产减值损失 0 -4 0 0 0 

长期投资 9 108 200 292 381  其他收益 33 52 0 0 0 

固定资产 679 595 1081 1581 2112  公允价值变动收益 1 -1 0 0 0 

无形资产 2434 2663 2904 3156 3401  投资净收益 15 -20 -6 -7 -9 

其他非流动资产 1494 2812 2662 2606 2655  资产处置收益 0 89 0 0 0 

资产总计 6271 7910 8234 9632 10955  营业利润 396 95 255 326 416 

流动负债 889 2105 2300 3546 4611  营业外收入 3 2 2 2 2 

短期借款 0 380 778 1748 2217  营业外支出 8 9 9 10 9 

应付票据及应付账款 431 591 798 1032 1382  利润总额 390 88 249 318 409 

其他流动负债 458 1133 723 766 1012  所得税 10 -37 -9 -27 -53 

非流动负债 697 848 748 641 525  净利润 380 125 258 344 462 

长期借款 0 656 556 449 333  少数股东损益 -4 -21 -13 -20 -33 

其他非流动负债 697 192 192 192 192  归属母公司净利润 383 145 271 365 495 

负债合计 1586 2952 3047 4187 5135  EBITDA 535 379 502 692 905 

少数股东权益 125 109 95 75 42  EPS（元） 0.92 0.35 0.65 0.87 1.18 

股本 415 417 417 417 417        

资本公积 1932 2123 2123 2123 2123  主要财务比率      

留存收益 2139 2181 2373 2637 2988  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4561 4849 5091 5370 5777  成长能力      

负债和股东权益 6271 7910 8234 9632 10955  营业收入(%) 20.1 5.8 28.0 31.8 31.9 

       营业利润(%) -41.9 -76.0 169.3 27.8 27.4 

       归属于母公司净利润(%) -36.8 -62.0 86.3 34.6 35.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 92.2 88.7 88.0 88.0 88.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 17.1 6.1 8.9 9.1 9.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 8.1 2.5 5.0 6.3 7.9 

经营活动现金流 527 307 918 637 1483  ROIC(%) 6.9 2.8 4.5 5.5 6.9 

净利润 380 125 258 344 462  偿债能力      

折旧摊销 169 247 214 291 377  资产负债率(%) 25.3 37.3 37.0 43.5 46.9 

财务费用 1 176 149 243 331  净负债比率(%) -3.4 23.1 25.0 38.1 39.7 

投资损失 -15 20 6 7 9  流动比率 1.9 0.8 0.6 0.6 0.5 

营运资金变动 -81 -286 291 -248 305  速动比率 1.4 0.6 0.3 0.3 0.3 

其他经营现金流 73 26 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -982 -1324 -890 -1085 -1300  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5 

资本支出 758 1011 578 696 825  应收账款周转率 19.9 7.6 7.6 7.6 7.6 

长期投资 -34 -314 -93 -91 -90  应付账款周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他投资现金流 -257 -628 -405 -481 -565  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -96 942 -860 -428 -526  每股收益(最新摊薄) 0.92 0.35 0.65 0.87 1.18 

短期借款 0 380 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.26 0.73 2.20 1.53 3.55 

长期借款 0 656 -100 -107 -116  每股净资产(最新摊薄) 10.93 11.62 12.19 12.86 13.84 

普通股增加 2 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 139 192 0 0 0  P/E 74.1 195.3 104.8 77.9 57.4 

其他筹资现金流 -237 -289 -760 -321 -410  P/B 6.2 5.9 5.6 5.3 4.9 

现金净增加额 -554 -61 -832 -876 -343  EV/EBITDA 52.6 78.3 59.3 44.2 34.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价  
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