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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 2672 

流通股本(百万股) 2118 

 市价(元) 32.05 

市值(亿元) 785 

流通市值(亿元) 679 

[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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 39,005  43,952  51,263  60,209  71,450  

增长率 yoy% 28.72% 12.68% 16.64% 17.45% 18.67% 

净利润（百万元） 4,729  3,731  4,861  5,792  6,828  

增长率 yoy% 29.10% -21.10% 30.29% 19.17% 17.89% 

每股收益（元） 1.77 1.40 1.82 2.17 2.56 

每股现金流量 1.47 1.58 0.64 1.05 1.21 

净资产收益率 12.06% 8.37% 9.82% 10.48% 10.99% 

P/E 18.11 22.96 17.62 14.79 12.54 

PEG 0.62 -1.09 0.58 0.77 0.70 

P/B 2.19 1.92 1.73 1.55 1.38 

备注：数据截止 2023.3.30 

 投资要点 

 事件：2023 年 3 月 27 日，公司发布 2022 年报。2022 年实现营业收入 439.52 亿元，

同比增长 12.68%；归母净利润 37.31 亿元，同比下滑 21.21%；扣非归母净利润 38.73

亿元，同比增长 18.17%。 

 

 医药工业维持稳健，创新产品占比提升。2022 年医药工业实现收入 308.12 亿元

（+6.60%）， 创新产品占比提升超过 30%，1）新品及次新品增长超 20%，新上市

产品汉斯状、捷倍安，次新品汉曲优、苏可欣增长贡献；2）Gland Pharma 由于两条

胰岛素产线停产升级、注射剂包装材料供应短缺影响产能和订单承接能力等，收入下

降 6%；3）复必泰（mRNA 新冠疫苗）销量同比下降 30%。 

 器械诊断+医疗服务占比维持 25%-30%。器械诊断收入 69.49 亿元（+17.03%），医

疗美容、呼吸健康、专科医疗、体外诊断各细分业务均有亮点；医疗服务收入 60.80

亿元（+47.64%），公司打通线上线下、院内院外，积极整合专科资源。 

 持续加码研发投入，创新研发加速落地。22 年研发投入 58.85 亿元（+18.22%），费

用化 43.02 亿元（+12.19%）。目前在研创新药、生物类似药、仿制药、一致性评价

等项目超 260 项，其中创新药 63 项、生物类似药 14 项、仿制药 118 项、一致性评价

21 项。其中 PD-1、CAR-T、新冠产品等均有积极进展。 

 全球运营能力持续提升，积极布局海外。22 年海外收入 139.38 亿元（+2.49%），占

比达到 31.71%。制药板块已形成约 1000 人的海外商业化团队，主要覆盖美国及非洲

等市场；器械业务覆盖欧美中地区，复锐医疗科技（Sisram）营销网络覆盖全球 90

多个国家和地区。公司积极与海外药企龙头达成商业化合作，持续跟踪技术前沿，同

时与全球领药企合作，助力自研产品覆盖增量市场，实现价值最大化。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2023-2025 年营业收入分别为 513、602、715 亿元

（23-24 年预测前值为 505、589 亿元），同比增长 16.64%、17.45%、18.67%；归

母净利润分别为 49、58、68 亿元（23-24 年预测前值为 50、58 亿元），同比增长 30.29%、

19.17%、17.89%。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；研报使用的信息数据更新不及时的风险 

 

 

 
内生经营保持稳健，创新成果持续落地 

复星医药（600196.SH）/医

药生物 
证券研究报告/公司点评 2023 年 03 月 30 日 
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扣非同比增长 18.2%，疫情影响依然稳健 

疫情影响下扣非增速维持稳健 

 2022 年实现营业总收入 439.52 亿元，同比增长 12.68%；归母净利润

37.31 亿元，同比下滑 21.21%；扣非归母净利润 38.73 亿元，同比增长

18.17%。 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 医药工业 70%收入占比、82%毛利占比。2022 年医药工业、器械诊断、

医疗服务收入占比分别约为 70.10%、15.81%和 13.83%；占毛利比重

分别为 81.67%、12.80%和 5.46%。三大板块收入均实现良好发展态势，

主业医药工业转型成效显著，疫情影响下依然维持稳健。 

图表 2：复星医药分板块收入构成（单位：%）  图表 3：复星医药分板块毛利构成（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 

 

 分季度看，2022Q4 实现收入 123.41 亿元（+3.22%），归母净利润 12.76

亿元（+9.05%），扣非归母净利润 10.14 亿元（+26.39%）。 

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

2021 39,005.1 20,228.1 9,098.9 3,215.8 3,834.5 464.1 1,066.4 4,735.3 3,277.3

2022 43,951.5 23,169.7 9,171.2 3,828.1 4,302.1 647.4 626.9 3,730.8 3,872.8

同比增速 12.7% 14.5% 0.79% 19.04% 12.19% 39.51% -41.21% -21.2% 18.2%
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图表 1：复星医药主要财务指标（单位：百万元，%） 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 5：复星医药分季度收入情况（单位：百万元，%）  图表 6：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 

 

图表 7：复星医药分季度扣非归母净利润情况（单位：百万元，%） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 销售费率下滑明显，研发费率维持稳定。2022 年销售费用 91.71 亿元

指标 2019-4Q 2020-1Q 2020-2Q 2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q

营业收入 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 12,341.48

营收同比增长 8.58% -12.62% 9.47% 14.45% 11.51% 37.00% 9.19% 25.03% 45.74% 28.87% 23.18% 1.72% 3.22%

营收环比增长 4.29% -20.07% 38.55% -0.90% 1.61% -1.81% 10.43% 13.48% 18.43% -13.17% 5.55% -6.28% 20.17%

营业成本 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 6,261.77

毛利率 59.13% 55.13% 56.10% 56.18% 55.19% 52.53% 51.82% 47.79% 42.74% 43.55% 47.85% 48.08% 49.26%

销售费用 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 2,688.39

管理费用 790.14 586.46 701.62 714.4 960.02 673.66 791.11 785.99 965.07 785.52 886.80 945.02 1,210.76

研发费用 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 1,453.55

财务费用 211.25 134.6 153.87 198.64 237.17 128.47 154.52 110.47 70.60 106.80 154.94 115.88 269.79

营业利润 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 1,064.12

利润总额 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 1,171.54

所得税 279.18 120.87 271.21 218.29 127.49 166.52 384.13 180.62 335.13 243.36 265.73 102.45 15.37

归母净利润 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 1,276.44

YOY 104.95% -18.97% 41.51% 39.57% -5.89% 46.78% 43.75% 41.62% -1.12% -45.41% -33.66% -16.20% 9.05%

净利率 17.10% 9.82% 13.96% 9.47% 14.43% 10.52% 18.38% 10.72% 9.79% 4.45% 9.90% 8.83% 10.34%

扣非归母净利润 511.57 436.42 867.93 755.19 657.97 657.95 912.28 905.04 802.03 800.95 1060.89 997.23 1013.69
YOY 2.70% -17.59% 36.03% 36.12% 28.62% 50.76% 5.11% 19.84% 21.89% 21.73% 16.29% 10.19% 26.39%

扣非净利率 6.95% 7.42% 10.65% 9.35% 8.02% 8.17% 10.25% 8.96% 6.71% 7.71% 9.68% 9.71% 8.21%
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图表 4：复星医药分季度财务数据（单位：百万元，%） 
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（+0.79%），销售费率 20.87%（-2.46pp）。管理费用 38.28 亿元

（+19.04%），管理费率 8.71%（+0.47pp）。研发费用 43.02 亿元

（+12.19%），研发费率 9.79%（-0.04pp），公司继续加大对创新药的

研发投入，为下一阶段增长增添动力。财务费用 6.47 亿元（-7.51%），

财务费率 1.47%（+0.28pp）。 

图表 8：复星医药盈利水平（单位：%）  图表 9：复星医药期间费率情况（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 

 

持续加码研发投入，创新研发加速落地 

 2022年研发投入 58.85亿元（+18.22%），费用化 43.02亿元（+12.19%）。

医药工业的研发投入 50.97 亿元（+13.62%），占医药工业收入的

16.54%。 

 目前公司拥有在研创新药、生物类似药、仿制药、一致性评价等项

目超 260 项，其中创新药 63 项、生物类似药 14 项、仿制药 118

项、一致性评价 21 项。 

 PD-1 抑制剂斯鲁利单抗（汉斯状）： 1）先后获批三项适应症（微

卫星高度不稳定（MSI-H）实体瘤、鳞状非小细胞肺癌（sqNSCLC）、

广泛期小细胞肺癌（ES-SCLC）），第四项适应症（食管鳞状细胞

癌，ESCC）在中国境内的上市申请已受理。2）2022 年底在国内

27 个省份完成招标挂网，2019 年与 KG Bio 达成合作，授予其汉斯

状首个单药疗法及两项联合疗法在东南亚地区 10 个国家的独家开

发和商业化权。 

 CAR-T 产品：1）首个产品奕凯达（阿基仑赛注射液）21.6 中国获

批上市，治疗二线或以上复发或难治性大 B 细胞淋巴瘤（r/r DLBCL）

成人患者。已被纳入 70 个城市惠民保和 60+项商业保险，备案的治

疗中心超过 130 家。截至 2023 年 1 月末，奕凯达已治疗近 300 位

复发或难治性大 B 细胞淋巴瘤患者。2）奕凯达的第二项适应症（用

于治疗复发或难治性惰性非霍奇金淋巴瘤（r/r iNHL）成人患者）

2021 年中国获批临床，目前处于桥接实验阶段。3）奕凯达的第三

项适应症（用于治疗一线免疫化疗无效或在一线免疫化疗后 12 个

月内复发的成人大 B 细胞淋巴瘤，r/r LBCL）22.8 中国获批临床，

该适应症 22.4 FDA 批准上市；4）第二款 CAR-T 产品 FKC889 两
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项适应症于 22.3、22.12 中国获批临床。  

 阿兹夫定产品：22.7 控股子公司复星医药产业与真实生物就独家商

业化阿兹夫定等建立合作，合作领域包括新冠病毒、艾滋病治疗及

预防领域。阿兹夫定片 22.7.25 附条件上市，22.8 纳入《新型冠状

病毒肺炎诊疗方案（第九版）》，23.1 纳入 2022 年国家医保药品

目录。 

图表 10：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 

 

制药转型成效显著，创新占比持续提升 

医药工业收入 308.12 亿元（+6.60%），创新药占比超过 30% 

 2022 年医药工业实现营业收入 308.12 亿元（+6.60%），实现分部业绩

37.95 亿元（+28.04%），分部利润 34.13 亿元（未包含所持 BNTX 股

票公允价值变动损失及部分股票出售收益，+29.77%），毛利率 55.08%

（+2.97pp）。  

 产品结构来看，创新产品占比提升超过 30%，疫情影响下维持稳健。1）

新品及次新品增长超 20%，新上市产品汉斯状、捷倍安，次新品汉曲优、

苏可欣增长贡献；2）Gland Pharma 由于两条胰岛素产线停产升级、注

射剂包装材料供应短缺影响产能和订单承接能力等，收入下降 6%；3）

复必泰（mRNA 新冠疫苗）销量同比下降 30%。 

 核心子公司来看，核心子公司重庆药友利润小幅下滑，江苏万邦收入利

润实现快速恢复。  
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图表 11：复星医药医药工业收入&毛利率情况（单位：百万元，%） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 12：复星医药医药工业核心子公司一览（单位：百万元，%） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

器械诊断收入 69.49 亿元（+17.03%），细分业务均有亮点 

 2022 年器械诊断实现营业收入 69.49 亿元（+17.03%），实现分部业绩

5.21 亿元（剔除股权转让等，+11.87%），分部利润 7.71 亿元（剔除

股权转让等，+2.33%），毛利率 38.28%（-10.49pp）。 

 1）医疗美容：复锐医疗科技（Sisram）实现营收 3.54 亿美元（+20.5%）、

净利润 4008 万美元（+23.2%），进行了美容牙科、注射填充、个人护

理等战略赛道的业务布局并推动整合。2）呼吸健康：Breas 深耕欧洲，

拓展中美。Z1 呼吸机国产化版本取得生产许可并在海南量产；进一步推

动 Vivo45 和 Vivo3 呼吸机的国产化进程；启动下一代便携呼吸机 Z3 的

研发。3）专业医疗：布局肿瘤诊疗、骨科、神经科三大领域，联营公司

直观复星“达芬奇手术机器人”2022年装机量为 55 台。4）诊断业务：新

冠抗原检测试剂盒等贡献收入。  
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核心子公司 主要产品 2017 2018 2019 2020H 2020 2021 2022

收入 3,919.27 5,734.35 6,143.63 2,433.35 5,426.00 5,749.00 5,063.00

YOY 25.36% 46.31% 7.14% -22.34% -11.68% 5.95% -11.93%

净利润 464.10 705.06 806.21 415.95 809.00 809.00 805.00

YOY 48.84% 51.92% 14.35% 2.47% 0.35% 0.00% -0.49%

收入 3,190.88 4,006.62 5,400.70 2,849.20 6,875.00 7,040.00 7,986.00

YOY 13.90% 25.56% 34.79% 14% 27.30% 2.40% 13.44%

净利润 341.22 451.67 653.86 368.70 774.00 501.00 737.00

YOY 8.28% 32.37% 44.76% 15% 18.37% -35.27% 47.11%

收入 1,669.21 1,795.64 2,208.24 602.70 1268.00

YOY 57.30% 7.57% 22.98% -51.51% -42.58%

净利润 376.41 229.62 229.83 61.05 159.00

YOY -11.92% -39.00% 0.09% -62.53% -30.82%

收入 1492.00 1912.92 2506.80 1477.25 3026.00 3658.00 3371.00

YOY 9.87% 26.62% 31.05% 24% 20.71% 20.89% -7.85%

净利润 413.70 283.25 512.97 419.25 719.00 879.00 689.00

YOY 31.92% 39.92% 81.10% 99% 40.16% 22.25% -21.62%

重庆药友
阿托莫兰、优帝尔、
炎琥宁等

江苏万邦

优立通、万苏林、万
苏平、西黄胶囊、
EPO、肝素系列等

奥鸿药业 奥德金、邦亭

Gland
万古霉素、依诺肝素
钠、卡泊芬净等
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图表 13：复星医药诊断器械收入&毛利率情况（单位：百万元，%） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

医疗服务收入 60.80 亿元（+47.64%），线上线下、院内院外一体化 

 医疗服务实现营业收入 60.80 亿元（+47.64%），毛利率 18.67%

（-0.39pp）。由于线上业务投入较大、线下医院诊疗量阶段性减少以及

新开业医院的前期亏损等因素，实现分部业绩-6.22 亿元，同比减少 2.55

亿元，分部利润-7.92 亿元，同比减少 3.59 亿元。 

图表 14：复星医药医疗服务收入&毛利率情况（单位：百万元，%）  

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  

 

投资建议 

 我们预计 2023-2025 年营业收入分别为 513、602、715 亿元（23-24 年预

测前值为 505、589 亿元），同比增长 16.64%、17.45%、18.67%；归母

净利润分别为 49、58、68 亿元（23-24 年预测前值为 50、58 亿元），同

比增长 30.29%、19.17%、17.89%。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。 
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 外延并购不达预期。公司近年来成功完成 Gland Pharma 等重大并购项

目，但外部市场环境和政策变化大，未来可能的外延并购存在不达预期

的风险。 

 新药研发失败的风险。公司在研管线丰富，生物类似药、小分子创新药

等多个平台推进。但药品研发是一个高风险行业，存在进度不及预期及

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。随着一致性评价和带量

采购的逐步推进，预计未来更多的品种会进入带量采购目录。未来公司

传统化学仿制药业务存在进入带量采购降价的风险。 

图表 15：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 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

流动资产 35279 43999 53634 64721 营业收入 43952 51263 60209 71450

  现金 16241 20454 26868 34164 营业成本 23170 26979 31920 38110

  应收账款 7588 8133 9534 11481 营业税金及附加 228 287 325 393

  其他应收款 599 810 967 1113 营业费用 9171 12047 14149 16791

  预付账款 1607 2199 2497 2966 管理费用 3828 4870 5720 6788

  存货 6882 8641 10073 11468 财务费用 647 1501 1432 1385

  其他流动资产 2361 3761 3695 3529 资产减值损失 -272 -438 -448 -415 

非流动资产 71885 69796 70842 71593 公允价值变动收益 -2498 0 0 0

  长期投资 23145 22852 22921 22935 投资净收益 4378 4500 4500 4500

  固定资产 10268 12211 12866 12879 营业利润 4657 6114 7208 8497

  无形资产 12471 13430 14480 15527 营业外收入 35 32 34 33

  其他非流动资产 26001 21304 20575 20252 营业外支出 118 203 160 182

资产总计 107164 113794 124476 136315 利润总额 4574 5943 7082 8348

流动负债 33298 32088 33934 35697 所得税 627 814 971 1144

  短期借款 11932 10425 10760 10844 净利润 3947 5128 6111 7204

  应付账款 5426 6130 7305 8735 少数股东损益 217 267 319 376

  其他流动负债 15940 15533 15869 16119 归属母公司净利润 3731 4861 5792 6828

非流动负债 19757 22416 25140 28012 EBITDA 7537 9082 10243 11550

  长期借款 11600 13878 16578 19504 EPS（元） 1.40 1.82 2.17 2.56

  其他非流动负债 8156 8537 8563 8507

负债合计 53055 54504 59074 63709 主要财务比率

 少数股东权益 9526 9794 10113 10488 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

  股本 2672 2672 2672 2672 成长能力

  资本公积 16992 16992 16992 16992 营业收入 12.7% 16.6% 17.5% 18.7%

  留存收益 26170 29832 35625 42453 营业利润 -26.1% 31.3% 17.9% 17.9%

归属母公司股东权益 44582 49497 55289 62117 归属于母公司净利润 -21.1% 30.3% 19.2% 17.9%

负债和股东权益 107164 113794 124476 136315 获利能力

毛利率(%) 47.3% 47.4% 47.0% 46.7%

现金流量表 净利率(%) 8.5% 9.5% 9.6% 9.6%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE(%) 8.4% 9.8% 10.5% 11.0%

经营活动现金流 4218 1718 2795 3230 ROIC(%) 10.3% 13.9% 15.0% 16.2%

  净利润 3947 5128 6111 7204 偿债能力

  折旧摊销 2233 1466 1602 1668 资产负债率(%) 49.5% 47.9% 47.5% 46.7%

  财务费用 647 1501 1432 1385 净负债比率(%) 54.67% 54.88% 55.56% 56.31%

  投资损失 -4378 -4500 -4500 -4500 流动比率 1.06 1.37 1.58 1.81

营运资金变动 -1199 -3008 -1758 -2412 速动比率 0.85 1.09 1.28 1.48

  其他经营现金流 2967 1130 -93 -115 营运能力

投资活动现金流 -4064 2275 2214 2492 总资产周转率 0.44 0.46 0.51 0.55

  资本支出 5889 121 133 146 应收账款周转率 6 6 7 7

  长期投资 2330 -293 70 14 应付账款周转率 4.66 4.67 4.75 4.75

  其他投资现金流 4155 2103 2416 2653 每股指标（元）

筹资活动现金流 4428 220 1405 1575 每股收益(最新摊薄) 1.40 1.82 2.17 2.56

  短期借款 2511 -1506 335 84 每股经营现金流(最新摊薄) 1.58 0.64 1.05 1.21

  长期借款 4906 2278 2699 2927 每股净资产(最新摊薄) 16.68 18.52 20.69 23.25

  普通股增加 109 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 2952 0 0 0 P/E 22.96 17.62 14.79 12.54

  其他筹资现金流 -6050 -552 -1629 -1436 P/B 1.92 1.73 1.55 1.38

现金净增加额 4710 4213 6414 7297 EV/EBITDA 11 9 8 7

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）。 
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