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南新制药（688189.SH） 

2020 年表现亮眼，帕拉米韦注射液表现强劲，2021 年看点多 
事件。公司公告 2020 年年报。公司 2020 年营业收入为 10.88 亿元，同比

增长 7.29%；归母净利润为 1.33 亿元，同比增长 45.37%；扣非净利润为

1.25 亿元，同比增长 41.98%。 

2020 年 Q4 单季度营业收入为 2.39 亿元，同比下降 30.46%；归母净利润

为 0.62 亿元，同比增长 39.37%；扣非净利润为 0.58 亿元。 

观点：2020 年表现亮眼，帕拉米韦注射液表现强劲，2021 年看点多。 

1.利润端表现亮眼；收入端主要是由于仿制药板块 2020 年受疫情及集采影

响，帕拉米韦注射液表现依然强劲。公司 2020 年在疫情之下，利润端依然

取得了 45%的增速，表现十分亮眼。收入端主要是由于仿制药板块受到疫

情以及集采影响，增速不及利润端，但帕拉米韦注射液在疫情之下依然实现

54%增长，销售额达到 8 亿元，表现强劲。未来随着帕拉米韦注射液占比越

来越大，仿制药板块的影响渐微。 

2.公司手握 1+2+X创新&消费级产品梯队，是被低估的优质标的，据我们

测算，预计市值有望达到 200 亿以上。 

 帕拉米韦注射液：进医保之后快速放量，在疫情较严重的 2020 年仍然

表现出了 54%的增速，后续有望看到持续高速的增长。 

 狂犬单抗：中美双报国际化质量，兼具创新+消费属性，3-5 年内仅 2

家，百亿级别市场，峰值销售有望达到 30-40 亿。 

 帕拉米韦吸入溶液：高壁垒剂型，有望成为全球首款，进攻居家用药市

场，适用于流感+流感样症状，对标可威，峰值销售有望达到 30-40 亿。 

3.公司 2021 年看点多。根据临床进展及终端销售情况推测： 

 狂犬单抗：5 月 III期临床入组完毕；8 月 III期临床观测期结束，数据

锁库；年底 NDA；2022 年获批。 

 帕拉米韦注射剂：2020 年在疫情之下，依然实现 54%增速；2021 年

随着基层市场拓展及疫情逐步控制，预计能继续保持快速增长趋势。 

 帕拉米韦吸入溶液：预计 2021 年下半年报产，2022 年获批。 

盈利预测与估值。根据最新年报情况，我们调整了盈利预测。暂不考虑兴盟

生物并表，我们预计 2021-2023 年营业收入分别为 14.39 亿元、20.04 亿元、

28.53 亿元，同比增长 32.2%、39.3%、42.3%；归母净利润分别为 1.88

亿元、2.81 亿元、4.23 亿元，对应增速分别为 41.6%、49.3%、50.5%，

EPS 分别为 1.34 元、2.01 元、3.02 元，对应 PE 分别为 29X、20X、13X。

维持“买入”评级。 

风险提示：产品销售不及预期风险；产品研发失败风险；产业政策负向影响

风险；重大资产重组失败风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,014 1,088 1,439 2,004 2,853 

增长率 yoy（%） 44.8 7.3 32.2 39.3 42.3 

归母净利润（百万元） 91 133 188 281 423 

增长率 yoy（%） 

 

 

70.9 45.4 41.6 49.3 50.5 

EPS最新摊薄（元/股） 0.65 0.95 1.34 2.01 3.02 

净资产收益率（%） 27.3 8.6 12.0 14.8 18.1 

P/E（倍） 60.6 41.7 29.4 19.7 13.1 

P/B（倍） 16.7 3.5 3.2 2.7 2.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 448 1730 2265 3325 4029  营业收入 1014 1088 1439 2004 2853 

现金 155 299 974 1356 1930  营业成本 115 110 137 182 250 

应收票据及应收账款 250 708 558 1206 1305  营业税金及附加 13 14 21 27 38 

其他应收款 1 1 1 2 3  营业费用 621 643 844 1171 1647 

预付账款 7 5 10 11 19  管理费用 60 64 86 121 168 

存货 33 49 53 82 104  研发费用 72 94 116 141 201 

其他流动资产 3 668 668 668 668  财务费用 15 6 12 38 62 

非流动资产 370 373 529 715 934  资产减值损失 -3 -1 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 2 8 0 0 0 

固定资产 241 227 364 560 786  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 77 80 83 69 56  投资净收益 0 8 0 0 0 

其他非流动资产 53 67 82 85 92  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 819 2103 2795 4039 4963  营业利润 109 139 223 324 486 

流动负债 341 393 891 1820 2277  营业外收入 2 4 2 3 3 

短期借款 205 235 699 1590 1953  营业外支出 0 1 0 0 1 

应付票据及应付账款 15 20 24 35 46  利润总额 111 141 225 327 488 

其他流动负债 120 137 169 195 278  所得税 13 1 9 16 26 

非流动负债 121 85 103 118 135  净利润  97 140 217 311 462 

长期借款 110 76 94 109 126  少数股东损益 6 7 28 30 39 

其他非流动负债 11 9 9 9 9  归属母公司净利润 91 133 188 281 423 

负债合计 461 478 994 1938 2412  EBITDA 163 187 277 421 630 

少数股东权益 25 24 52 82 122  EPS（元） 0.65 0.95 1.34 2.01 3.02 

股本 105 140 140 140 140        

资本公积 210 1310 1310 1310 1310  主要财务比率      

留存收益 18 151 351 632 1039  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 333 1601 1748 2019 2430  成长能力      

负债和股东权益 819 2103 2795 4039 4963  营业收入(%) 44.8 7.3 32.2 39.3 42.3 

       营业利润(%) 82.4 26.9 61.1 45.0 50.0 

       归属于母公司净利润(%) 70.9 45.4 41.6 49.3 50.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 88.6 89.9 90.5 90.9 91.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.0 12.2 13.1 14.0 14.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 27.3 8.6 12.0 14.8 18.1 

经营活动现金流 33 -291 453 -244 556  ROIC(%) 16.2 7.7 8.9 9.2 11.4 

净利润 97 140 217 311 462  偿债能力      

折旧摊销 38 36 40 57 80  资产负债率(%) 56.4 22.7 35.6 48.0 48.6 

财务费用 15 6 12 38 62  净负债比率(%) 54.4 3.3 -8.4 18.2 7.9 

投资损失 0 -8 0 0 0  流动比率 1.3 4.4 2.5 1.8 1.8 

营运资金变动 -138 -494 184 -650 -48  速动比率 1.2 4.3 2.5 1.8 1.7 

其他经营现金流 20 30 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -13 -682 -196 -242 -299  总资产周转率 1.3 0.7 0.6 0.6 0.6 

资本支出 13 27 156 185 219  应收账款周转率 5.8 2.3 2.3 2.3 2.3 

长期投资 0 -660 0 0 0  应付账款周转率 5.0 6.2 6.2 6.2 6.2 

其他投资现金流 0 -1314 -40 -57 -80  每股指标（元）      

筹资活动现金流 10 1117 -46 -23 -45  每股收益(最新摊薄) 0.65 0.95 1.34 2.01 3.02 

短期借款 55 30 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 -2.08 3.23 -1.74 3.97 

长期借款 -25 -34 17 15 17  每股净资产(最新摊薄) 2.38 11.43 12.49 14.42 17.35 

普通股增加 0 35 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 7 1100 0 0 0  P/E 60.6 41.7 29.4 19.7 13.1 

其他筹资现金流 -27 -14 -63 -38 -62  P/B 16.7 3.5 3.2 2.7 2.3 

现金净增加额 30 145 211 -509 211  EV/EBITDA 35.3 26.5 17.2 12.7 8.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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一、事件 

公司公告 2020 年年报。公司 2020 年营业收入为 10.88 亿元，同比增长 7.29%；归母

净利润为 1.33 亿元，同比增长 45.37%；扣非净利润为 1.25 亿元，同比增长 41.98%。 

 

2020 年 Q4 单季度营业收入为 2.39 亿元，同比下降 30.46%；归母净利润为 0.62 亿元，

同比增长 39.37%；扣非净利润为 0.58 亿元。 

 

二、观点：2020 年表现亮眼，帕拉米韦注射液表现强劲，2021
年看点多 

1.利润端表现亮眼；收入端主要是由于仿制药板块 2020 年受疫情及集采影响，帕拉米

韦注射液表现依然强劲。公司 2020 年在疫情之下，利润端依然取得了 45%的增速，表

现十分亮眼。收入端主要是由于仿制药板块受到疫情以及集采影响，增速不及利润端，

但帕拉米韦注射液在疫情之下依然实现 54%增长，销售额达到 8 亿元，表现强劲。未来

随着帕拉米韦注射液占比越来越大，仿制药板块的影响渐微。 

 

图表 1：帕拉米韦注射液快速放量中 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2.公司手握 1+2+X 创新&消费级产品梯队，是被低估的优质标的，据我们测算，预计

市值有望达到 200 亿以上。 

 

 帕拉米韦注射液进医保之后快速放量，在疫情较严重的 2020年仍然表现出了54%

的增速，后续有望看到持续高速的增长。帕拉米韦注射液是国内唯一的注射用抗流

感用药。由于轻症患者仅需单次静滴，因此帕拉米韦注射剂的患者依从性也较好。

此外，帕拉米韦在有效率、退烧速度、症状缓解时间、安全性等方面都有较为明显

的优势。2020 年受疫情影响，流感患病人数减少一半多，但即使在这种情况之下，

帕拉米韦注射液仍然实现了 54%增速，若疫情控制达到稳态，预计能看到持续快速

的放量。公司近两年在拓展基层市场，覆盖医院还有 2-3 倍空间，抗病毒用药基层

潜力更大，这是未来的潜在强力增长点，我们保守预计，未来三年有望维持年化 50%
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的销售增速。 

 狂犬单抗中美双报国际化质量，兼具创新+消费属性，3-5 年内仅 2 家，百亿级别

市场，峰值销售有望达到 30-40 亿。狂犬被动免疫市场空间超过 100 亿元。但狂

免作为血制品，产能受限，2019 年销售额仅 20 亿元左右（根据药智网以及米内网

医疗终端分布数据，2019 年狂犬病人免疫球蛋白的全国签发金额为 19.59 亿元），

有 80 亿的市场空缺。狂犬单抗产品不受产能限制，有望成为未来狂犬被动免疫主

流产品。国内狂犬单抗研发企业较少，仅华北制药与兴盟生物（南新制药正在并购

标的）布局。兴盟生物复合制剂理论上具有更全面的中和能力，布局全球多中心临

床开拓海外市场，国内外同步进行 III 期临床中，初步临床结果显示优于狂免。狂

犬单抗兼具创新+消费属性，绑定狂犬疫苗销售，不受医保控费影响，且支付方通

常为责任方，而不是患者本人，因此价格敏感性低。兴盟的狂犬单抗预计今年 5 月

完成入组，8 月完成临床，下半年报产，明年获批。我们认为，兴盟生物的狂犬单

抗产品有望成为几十亿级别大品种，且有望通过海外授权等方式进一步在海外拓宽

销售空间的潜力。 

 帕拉米韦吸入溶液是高壁垒剂型，有望成为全球首款，进攻居家用药市场，适用于

流感+流感样症状，对标可威，峰值销售有望达到 30-40 亿。吸入剂型填补了帕拉

米韦居家用药场景，且直接作用于呼吸道，用药量少、疗效好、安全性佳，有望成

为全球第一款抗流感雾化吸入溶液，对标可威（奥司他韦）70 亿国内市场。由于帕

拉米韦注射剂已经上市，因此帕拉米韦吸入溶液只需要 I/II 期临床，获免 III 期临

床，预计今年下半年报产，明年获批。帕拉米韦吸入溶液将适应症拓宽到治疗流感

和流感样症状，市场空间更大。便携式吸入剂型尤其适合老人和幼儿童使用。吸入

剂型壁垒高，国内已经获批的产品较少，但一旦获批上市，很有希望成为大品种，

比如布地奈德吸入溶液国内销售额高达 80 亿元。我们预计，帕拉米韦吸入溶液也

有望成为几十亿级别大单品。 

 

我们预计公司 2021 年净利润约 1.88 亿元，增速 40%，给 40 倍估值，支撑 75 亿市值；

狂犬单抗预计销售峰值 30 亿，给 3 倍 PS，70%成功上市概率，支撑 63 亿市值；帕拉

米韦吸入溶液预计销售峰值 30 亿，给 3 倍 PS，70%成功上市概率，支撑 63 亿市值。

一年期看三个大单品支撑市值 200 亿。此外，公司管线里还有不少单抗及生物类似物，

中期市值看到 250-300 亿以上。公司目前市值 55 亿（2021 年估值仅 29 倍），兴盟生物

估值 27 亿，合计 82 亿市值，是严重被低估的优质标的。 

 

3.公司 2021 年看点多。根据临床进展及终端销售情况推测： 

 狂犬单抗：5月 III期临床入组完毕；8月 III期临床观测期结束，数据锁库；年底 NDA；

2022 年获批。 

 帕拉米韦注射剂：2020 年在疫情之下，依然实现 54%增速；2021 年随着基层市场

拓展及疫情逐步控制，预计能继续保持快速增长趋势。 

 帕拉米韦吸入溶液：预计 2021 年下半年报产，2022 年获批。 

 

三、盈利预测与估值 

根据最新年报情况，我们调整了盈利预测。暂不考虑兴盟生物并表，我们预计 2021-2023

年营业收入分别为 14.39 亿元、20.04 亿元、28.53 亿元，同比增长 32.2%、39.3%、

42.3%；归母净利润分别为 1.88 亿元、2.81 亿元、4.23 亿元，对应增速分别为 41.6%、

49.3%、50.5%，EPS 分别为 1.34 元、2.01 元、3.02 元，对应 PE 分别为 29X、20X、

13X。维持“买入”评级。 
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风险提示 

产品销售不及预期风险；产品研发失败风险；产业政策负向影响风险；重大资产重组失

败风险。 
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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