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主要数据 

2023年 5月 15日 

收盘价(元) 47.44 

总市值（亿元） 3,026.20 

总股本(亿股) 63.79 

流通股本(亿股) 63.79 

ROE（TTM） 35.22% 

12月最高价(元) 49.29 

12月最低价(元) 28.50 

  

股价走势 

 
资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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事件：2023年5月15日，公司发布回购股份方案，将以自有资金通过集中竞价

交易方式回购公司股份用于员工持股计划，回购总金额不低于6亿元、不超过

12亿元。 

点评： 

◼ 回购股份用于员工持股计划，彰显公司长期发展信心。公司拟用于回购

的资金总额不低于人民币 6亿元，不超过人民币 12亿元，回购价格上限

为前 30 个交易日公司股票交易均价的 150%，回购价格为不超过人民币

70.14元/股，如以回购资金总额上限人民币12亿元、回购价格上限70.14

元/股测算，预计回购股份数量约为 1710.86万股，约占公司目前总股本

的 0.27%。本次回购的股份拟用于员工持股计划，能让员工利益和公司

利益更加深度结合，充分调动员工主观积极性。本次股份回购方案也彰

显了公司对于未来自身发展信心，也能够增强资本市场对于公司长期发

展信心。 

◼ 公司业绩迎来拐点，集采利空逐步释放。2023年一季度，公司实现收入

54.9亿元，同比增长 0.25%，实现归母净利润 12.4亿元，同比增长 0.17%，

实现扣非归母净利润 12.2 亿元，同比增长 3.4%。公司前七批集采一共

中选 22个品种，销售额高的仿制药大单品基本已被集采覆盖，第 8批集

采仅有左布比卡因、达托霉素两个产品被纳入，随着集采对于公司业绩

影响逐渐出清，创新药临床和商业化的持续进展，公司第一季度业绩恢

复正增长，业绩迎来拐点。 

◼ 公司积极布局创新药业务，稳步推进国际化进程。公司目前已拥有 12款

自主研发创新药和 8款新药处于审评阶段，在新药研发管线方面已有超

百款创新药进入临床阶段。公司积极稳步推进药物国际化进程，在 2022

年 6月召开的美国临床肿瘤学会（ASCO）年会中，公司共有 63项研究入

选，包括 2项口头报告、1项壁报讨论、34项壁报和 27项线上发表，涉

及 11款抗肿瘤产品，研究成果涵盖泌尿肿瘤、黑色素瘤、头颈肿瘤、消

化道肿瘤、乳腺癌、肺癌、妇科肿瘤和血液肿瘤等 8 个肿瘤治疗领域。

公司未来将通过自研、合作、许可引进等多种模式，拓展海外研发边界，

丰富创新产品管线。 

◼ 维持对公司的“买入”评级。预计公司2023-2024年EPS分别为0.75元和

0.91元，对应的PE分别为63倍和52倍。公司作为国内创新药龙头企业，

产品结构丰富且研发实力强劲，集采对于公司业绩影响已经逐渐出清，

公司一季度业绩迎来拐点，未来业绩有望恢复稳定增长。维持对公司的

“买入”评级。 

◼ 风险提示。产品研发进度不及预期风险、产品竞争加剧风险、产品销售

不及预期风险和国际化进度不及预期风险等。 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 21,275  24581  28,421  33028  

营业总成本 17,747  20068  22,900  26426  

    营业成本 3,487  3,618  4,175  4,857  

    营业税金及附加 190  206  246  281  

    销售费用 7348  8510  9621  11064  

    管理费用 2306  2635  2961  3372  

    财务费用 -471  -544  -629  -731  

    研发费用 4887  5643  6526  7583  

    公允价值变动净收益 77  82  110  157  

    资产减值损失 (147) (91) (151) (149) 

营业利润 4112  5094  6097  7209  

        加：营业外收入 2  2  2  2  

        减：营业外支出 146  173  159  166  

利润总额 3968  4923  5940  7044  

        减：所得税 153  190  230  255  

净利润 3815  4732  5710  6789  

        减： 少数股东损益 (91) (69) (80) (74) 

归母公司所有者的净利润 3906  4801  5790  6864  

摊薄每股收益(元) 0.61  0.75  0.91  1.08  

PE（倍） 77.77  63.25  52.13  43.93  
 

数据来源：iFind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管

理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布

本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报

告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载

的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收

入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和

分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及推测只

提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，据此报告做出的任

何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关联机构在法律许可的情况

下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、资产管理

等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，任何人不得以任何形式翻版、

复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告的风险，不得对本报告进行有悖原

意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律责任。 
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