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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 2670 

流通股本(百万股) 2011 

市价(元) 30.91 

市值(百万元) 82519  

流通市值(百万元) 62159 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 30,307  39,005  44,426  50,528  58,854  

增长率 yoy% 6.02% 28.70% 13.90% 13.74% 16.48% 

净利润（百万元） 3,663  4,735  4,336  4,998  5,785  

增长率 yoy% 10.27% 29.28% -8.44% 15.27% 15.75% 

每股收益（元） 1.43 1.85 1.69 1.95 2.26 

每股现金流量 1.01 1.54 0.24 1.70 1.80 

净资产收益率 9.90% 12.08% 10.42% 10.68% 10.97% 

P/E 21.63 16.73 18.27 15.85 13.69 

PEG 2.11 0.57 -2.17 1.04 0.87 

P/B 2.14 2.02 1.90 1.69 1.50 

备注：数据截止 2022.10.28 

 投资要点 

 事件：2022 年 10 月 30 日，公司发布 2022 年三季报。2022 年前三季度实现营业总

收入 316.10 亿元，同比增长 16.87%；归母净利润 24.54 亿元，同比下滑 31.15%；

扣非归母净利润 28.59 亿元，同比增长 15.51%。 

 

 Q3 防疫产品阶段性影响，全年有望稳定增长。前三季度归母净利润出现较大下滑主要

由于投资 BNTX 股票带来较大波动，公司内生经营依然维持高增。分季度来看，22Q3

公司实现收入 102.70 亿元（+1.72%），归母净利润 9.07 亿元（-16.20%），扣非归

母净利润 9.97 亿元（+10.19%），由于新冠防疫产品的阶段性高基数影响，公司单三

季度收入有所承压，但得益于费用端优化和良好控制，依然实现稳健增长。 

 上游成本波动+营收结构变化致毛利率下降，研发费用同比 18%。2022 前三季度毛利

率 46.51%（-4.01pp），上游原材料成本波动、低毛利抗疫品种占比提升、集采降价

等导致毛利率有所下滑。前三季度销售费用 64.83 亿元（-4.84%），销售费率 20.51%

（-4.68pp），抗疫品种集中采购、部分品种推广减少。管理费用 26.17 亿元（+16.29%），

管理费率 8.28%（-0.04pp），持续保持稳定。研发费用 28.49 亿元（+18.01%），研

发费率 9.01%（+0.09pp），研发项目正常推进。财务费用 1.07 亿元（-16.87%），

财务费率 1.19%（-0.26pp）。 

 创新转型成效显著，海外占比持续提升。目前公司的制药业务整合为创新药、仿制药、

疫苗，其中创新药通过自主研发、合作开发、许可引进等在小分子、大分子布局全面，

创新产品（汉利康、汉曲优、汉达远、CAR-T、复必泰等）占比逐年提升，转型效果

突出。目前公司在研项目 260+项，多个重磅/差异化品种稳步推进，逐渐进入收获期。

同时积极布局海外，全球运营能力持续提升，22H1 海外收入 75.92 亿元（+46.06%），

占比达到 35.58%。 

 盈利预测与投资建议：由于新冠防疫产品的阶段性影响，叠加公允价值变动收益出现

较大波动，我们调整 2022-2024 年营业收入分别为 444、505、589 亿元（前值为 445、

506、599 亿元），同比增长 13.90%、13.74%、16.48%；归母净利润分别为 43、50、

58 亿元（前值为 58、74、92 亿元），同比-8.44%、15.27%、15.75%。公司是国内

创新药龙头企业之一，创新药进入集中收获期、主业结构性改善重回增长，维持“买入”

评级。 

 风险提示：外延并购不达预期；新药研发失败的风险；化学仿制药带量采购降幅和范

围超预期的风险。 

 

 

 
业绩复合预期，全年有望稳定增长 

复星医药（600196.SH）/医

药生物 
证券研究报告/公司点评 2022 年 10 月 31 日 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：复星医药分季度收入情况（单位：百万元，%）  图表 4：复星医药分季度归母净利润情况（单位：百

万元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税 归母净利润
扣非归母净

利润

2021Q1-Q3 27,048.3 13,382.1 6,812.7 2,250.8 2,413.8 393.5 731.3 3,564.7 2,475.3

2022Q1-Q3 31,610.1 16,907.9 6,482.8 2,617.3 2,848.5 377.6 611.5 2,454.4 2,859.1

同比增速 16.9% 26.3% -4.84% 16.29% 18.01% -4.03% -16.37% -31.1% 15.5%
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指标 2019-3Q 2019-4Q 2020-1Q 2020-2Q 2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q

营业收入 7054.85 7357.53 5880.51 8147.66 8,074.58 8,204.24 8,056.12 8,896.28 10,095.88 11,956.81 10,381.94 10,958.11 10,270.02

营收同比增长 12.28% 8.58% -12.62% 9.47% 14.45% 11.51% 37.00% 9.19% 25.03% 45.74% 28.87% 23.18% 1.72%

营收环比增长 -5.21% 4.29% -20.07% 38.55% -0.90% 1.61% -1.81% 10.43% 13.48% 18.43% -13.17% 5.55% -6.28%

营业成本 2937.67 3006.76 2638.65 3577.22 3538.65 3676.66 3824.21 4286.66 5,271.21 6,846.19 5,861.10 5,714.56 5,332.26

毛利率 58.36% 59.13% 55.13% 56.10% 56.18% 55.19% 52.53% 51.82% 47.79% 42.74% 43.55% 47.85% 48.08%

销售费用 2407.59 2440.72 1681.05 2250.02 2351.01 2181.86 2139.51 2217.47 2,455.70 2,286.22 2,066.84 2,099.56 2,316.39

管理费用 681.65 790.14 586.46 701.62 714.4 960.02 673.66 791.11 785.99 965.07 785.52 886.80 945.02

研发费用 440.65 751.37 492.63 711.79 673.28 917.79 640.84 921.05 851.90 1,420.70 805.34 1,012.99 1,030.21

财务费用 187.99 211.25 134.6 153.87 198.64 237.17 128.47 154.52 110.47 70.60 106.80 154.94 115.88

营业利润 713.74 1562.3 789.58 1532.45 1067.94 1331.17 1159.46 2168.27 1,371.48 1,614.52 895.95 1,650.79 1,045.79

利润总额 762.50 1567.10 769.36 1532.33 1058.57 1317.58 1145.17 2159.05 1,361.98 1,387.63 887.65 1,484.76 1,030.43

所得税 126.53 279.18 120.87 271.21 218.29 127.49 166.52 384.13 180.62 335.13 243.36 265.73 102.45

归母净利润 547.58 1257.91 577.2 1137.51 764.27 1183.83 847.19 1635.19 1,082.36 1,170.54 462.51 1,084.82 907.03

YOY 2.60% 104.95% -18.97% 41.51% 39.57% -5.89% 46.78% 43.75% 41.62% -1.12% -45.41% -33.66% -16.20%

扣非归母净利润 554.78 511.57 436.42 867.93 755.19 657.97 657.95 912.28 905.04 802.03 800.95 1060.89 997.23
YOY 41.88% 2.70% -17.59% 36.03% 36.12% 28.62% 50.76% 5.11% 19.84% 21.89% 21.73% 16.29% 10.19%
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图表 1：复星医药主要财务指标（单位：百万元，%） 

图表 2：复星医药分季度财务数据（单位：百万元，%） 
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图表 5：复星医药分季度扣非归母净利润情况（单位：

百万元，%） 

 图表 6：复星医药盈利水平（单位：%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 7：复星医药费用情况（单位：百万元，%）  图表 8：复星医药研发投入情况（单位：百万元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

0

200

400

600

800

1000

1200

扣非归母净利润 yoy

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

毛利率 净利率

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

销售费率 管理费率

研发费率 财务费率

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

研发费用 研发投入

研发费用yoy 研发投入yoy



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评 

 

图表 9：复星医药财务模型预测 

 
来源：中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

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

流动资产 30425 31161 37314 44037 营业收入 39005 44426 50528 58854

  现金 10308 10135 13246 16908 营业成本 20228 22078 25241 29363

  应收账款 6029 6733 7782 8971 营业税金及附加 234 293 318 379

  其他应收款 843 741 873 1047 营业费用 9099 12884 14906 17362

  预付账款 1738 1882 2257 2568 管理费用 3216 4221 5053 5885

  存货 5472 7184 8269 9533 财务费用 464 1153 1028 860

  其他流动资产 6034 4485 4887 5009 资产减值损失 -830 -529 -566 -598 

非流动资产 62869 62065 62492 62846 公允价值变动收益 352 -500 200 150

  长期投资 22684 22264 22411 22408 投资净收益 4624 2000 2000 2000

  固定资产 8919 10304 10748 10721 营业利润 6314 5828 6748 7752

  无形资产 10276 10846 11501 12185 营业外收入 29 26 27 27

  其他非流动资产 20990 18651 17832 17532 营业外支出 289 177 233 205

资产总计 93294 93226 99806 106882 利润总额 6054 5676 6543 7573

流动负债 29310 27123 28696 29721 所得税 1066 1000 1153 1334

  短期借款 9420 8526 8664 8705 净利润 4987 4676 5390 6239

  应付账款 4515 4727 5481 6376 少数股东损益 252 341 393 454

  其他流动负债 15375 13871 14551 14640 归属母公司净利润 4735 4336 4998 5785

非流动负债 15608 14986 14403 14065 EBITDA 8569 8124 9010 9888

  长期借款 6694 6196 5772 5319 EPS（元） 1.85 1.69 1.95 2.26

  其他非流动负债 8914 8790 8631 8746

负债合计 44918 42109 43100 43786 主要财务比率

 少数股东权益 9184 9524 9917 10371 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

  股本 2563 2563 2563 2563 成长能力

  资本公积 14029 14029 14029 14029 营业收入 28.7% 13.9% 13.7% 16.5%

  留存收益 23866 25501 30498 36283 营业利润 33.7% -7.7% 15.8% 14.9%

归属母公司股东权益 39192 41592 46790 52725 归属于母公司净利润 29.3% -8.4% 15.3% 15.8%

负债和股东权益 93294 93226 99806 106882 获利能力

毛利率(%) 48.1% 50.3% 50.0% 50.1%

现金流量表 净利率(%) 12.1% 9.8% 9.9% 9.8%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE(%) 12.1% 10.4% 10.7% 11.0%

经营活动现金流 3949 605 4367 4619 ROIC(%) 15.1% 14.1% 15.0% 15.8%

  净利润 4987 4676 5390 6239 偿债能力

  折旧摊销 1792 1143 1234 1276 资产负债率(%) 48.1% 45.2% 43.2% 41.0%

  财务费用 464 1153 1028 860 净负债比率(%) 47.29% 47.60% 46.34% 44.35%

  投资损失 -4624 -2000 -2000 -2000 流动比率 1.04 1.15 1.30 1.48

营运资金变动 210 -3973 -1572 -1964 速动比率 0.85 0.88 1.00 1.15

  其他经营现金流 1120 -394 287 208 营运能力

投资活动现金流 -3857 2861 89 358 总资产周转率 0.44 0.48 0.52 0.57

  资本支出 4973 121 133 146 应收账款周转率 7 7 7 7

  长期投资 81 -366 121 1 应付账款周转率 5.43 4.78 4.95 4.95

  其他投资现金流 1197 2616 343 505 每股指标（元）

筹资活动现金流 -831 -3639 -1345 -1314 每股收益(最新摊薄) 1.85 1.69 1.95 2.26

  短期借款 1504 -894 138 41 每股经营现金流(最新摊薄) 1.54 0.24 1.70 1.80

  长期借款 -452 -498 -424 -453 每股净资产(最新摊薄) 15.29 16.23 18.26 20.57

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -1104 0 0 0 P/E 16.73 18.27 15.85 13.69

  其他筹资现金流 -780 -2247 -1058 -902 P/B 2.02 1.90 1.69 1.50

现金净增加额 -874 -173 3111 3663 EV/EBITDA 9 9 8 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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