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    核心观点 
  

 事件： 2021 年公司实现营收 1622.62 万元（ +206.03% ），研发费用 

6.22 亿元（ +7.08% ），管理费用 1.68 亿元（+ 98.48% ） 归母净利润 

-7.70 亿元，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润-7.72 亿元。  

 研发积极推进，涵盖多个领域。截至 2021 年底，公司已有 1 项商业化阶段

品种，14 项在研品种，包括 11 个创新药，4 个生物类似药，覆盖自身免疫、

肿瘤、代谢、眼科、感染等多个治疗领域。其中，9MW0113 为修美乐的生物

类似药，于 2022 年 3 月获得治疗类风湿关节炎、强直性脊柱炎及银屑病的药

品上市许可；重组全人源抗 RANKL 单抗 9MW0321 处于上市审评过程中。 

 营销体系建设及全球商务拓展建设顺利。截至 2021 年底，公司已完成风湿

免疫产品线团队组建工作，营销团队总人数 279 人，由市场及上市后医学模

块、销售及市场准入模块、产品推广及售后管理模块、分销招商模块、运营管

理模块、GSP 质量管理模块构成。 

 盈利预测与投资建议：我们预测公司产品在 2022 年将产生销售收入，2022  

- 2024 销售收入将分别为 3.48/5.92/8.13 亿元，预计公司 2022 – 2024 

将持续亏损，EPS 分别为-1.58/-0.97/-0.33 元/股。我们看好公司产品国内

外市场开拓空间、商业化运营能力以及持续研发能力，维持“增持”评级。 

 风险提示：新产品销售不及预期；中美贸易战加剧；行业竞争加剧风险；宏

观经济下行风险；创新药研发与审批进度不及预期的风险。 

 

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万) 5  16  348  592  813  

收入增长率(%) -82.0  206.0  2044.7  70.1  37.4  

归母净利润(百万) -643  -770  -473  -290  -98  

净利润增长率(%) 30.8  -19.8  38.5  38.7  66.4  

EPS(元/股) -2.26  -2.57  -1.58  -0.97  -0.33  

PE — — — — — 

ROE(%) -43.7  -76.1  -88.0  -117.2  -65.1  

PB — 0.0  9.0  19.5  32.2  

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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 公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5.30  16.23  348.00  592.00  813.26   成长性      

减:营业成本 3.46  3.08  104.40  177.60  243.98   营业收入增长率 -82.0% 206.0% 2044.7% 70.1% 37.4% 

 营业税费 0.93  0.80  3.48  5.92  8.13   营业利润增长率 30.6% -20.0% 38.7% 38.7% 66.4% 

   销售费用 2.33  21.24  52.20  76.96  89.46   净利润增长率 30.8% -19.8% 38.5% 38.7% 66.4% 

   管理费用 84.60  167.92  87.00  88.80  81.33   EBITDA 增长率 32.1% -15.1% 31.2% 38.7% 66.4% 

   研发费用 581.33  622.51  574.20  532.80  487.96   EBIT增长率 28.8% -17.4% 38.9% 38.7% 66.4% 

   财务费用 -1.21  3.48  0.00  0.00  0.00   NOPLAT 增长率 -28.8% 17.4% -38.9% -38.7% -66.4% 

  资产减值损失 -1.94  -2.14  0.00  0.00  0.00   投资资本增长率 100.7% -11.7% -35.2% -33.3% -16.8% 

加:公允价值变动收益 1.09  -0.23  0.00  0.00  0.00   净资产增长率 94.1% -31.4% -46.9% -54.2% -39.8% 

 投资和汇兑收益 14.43  4.08  0.00  0.00  0.00   利润率      

营业利润 -643.65  -772.70  -473.28  -290.08  -97.59   毛利率 34.7% 81.0% 70.0% 70.0% 70.0% 

加:营业外净收支 0.02  0.00  0.00  0.00  0.00   营业利润率 -12139.3% -4762.0% -136.0% -49.0% -12.0% 

利润总额 -643.62  -772.70  -473.28  -290.08  -97.59   净利润率 -12138.9% -4762.0% -136.0% -49.0% -12.0% 

减:所得税 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA/营业收入 -11267.2% -4239.1% -136.0% -49.0% -12.0% 

净利润 -642.55  -769.59  -473.28  -290.08  -97.59   EBIT/营业收入 -12454.7% -4777.0% -136.0% -49.0% -12.0% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 305.17  96.54  -516.87  -806.95  -904.54   固定资产周转天数 22,382  6,944  324  190  139  

交易性金融资产 242.74  0.00  0.00  0.00  0.00   流动营业资本周转天数 16,880  -2,506  30  18  13  

应收帐款 0.23  0.14  0.00  0.00  0.00   流动资产周转天数 45,929  5,505  -492  -468  -385  

应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   应收帐款周转天数 16  3  0  0  0  

预付帐款 17.70  27.21  0.00  0.00  0.00   存货周转天数 3,666  4,754  0  0  0  

存货 34.79  40.11  0.00  0.00  0.00   总资产周转天数 112,821  35,885  924  365  222  

其他流动资产 11.53  47.72  47.72  47.72  47.72   投资资本周转天数 104,670  30,215  912  358  216  

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -43.7% -76.1% -88.0% -117.2% -65.1% 

长期股权投资 0.00  18.95  18.95  18.95  18.95   ROA -39.2% -48.2% -53.7% -49.1% -19.8% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   ROIC -43.4% -57.7% -54.4% -50.0% -20.2% 

固定资产 325.14  308.71  308.71  308.71  308.71   费用率      

在建工程 192.20  313.24  313.24  313.24  313.24   销售费用率 44.0% 130.9% 15.0% 13.0% 11.0% 

无形资产 191.50  179.40  179.40  179.40  179.40   管理费用率 1595.6% 1034.9% 25.0% 15.0% 10.0% 

其他非流动资产 124.61  209.07  209.07  209.07  209.07   财务费用率 -22.8% 21.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 1,638.90  1,595.27  881.39  591.31  493.72   三费/营业收入 1616.8% 1187.2% 40.0% 28.0% 21.0% 

短期债务 50.04  10.82  10.82  10.82  10.82   偿债能力      

应付帐款 22.56  39.69  0.00  0.00  0.00   资产负债率 10.3% 36.8% 39.3% 58.5% 70.1% 

应付票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   负债权益比 11.5% 58.2% 64.6% 141.1% 234.3% 

其他流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 4.00  0.91  -15.74  -25.47  -28.74  

长期借款 0.00  132.05  132.05  132.05  132.05   速动比率 3.66  0.66  -15.74  -25.47  -28.74  

其他非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   利息保障倍数 -637.66  -120.98  — — — 

负债总额 168.45  586.65  346.05  346.05  346.05   分红指标      

少数股东权益 -0.21  -2.18  -2.18  -2.18  -2.18   DPS(元) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

股本 299.70  299.70  299.70  299.70  299.70   分红比率      

留存收益 -973.10  -1,742.68  -2,215.96  -2,506.04  -2,603.63   股息收益率 #DIV/0! #DIV/0! 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1,470.45  1,008.62  535.34  245.26  147.67   业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) -2.26  -2.57  -1.58  -0.97  -0.33  

净利润 -643.62  -772.70  -473.28  -290.08  -97.59   BVPS(元) — 3.37  1.79  0.83  0.50  

加:折旧和摊销 62.96  87.29  0.00  0.00  0.00   PE(X) — — — — — 

  资产减值准备 3.64  -0.65  0.00  0.00  0.00   PB(X) — 0.0  9.0  19.5  32.2  

公允价值变动损失 -1.09  0.23  0.00  0.00  0.00   P/FCF      

   财务费用 1.12  6.65  0.00  0.00  0.00   P/S 0.0  0.0  13.9  8.2  5.9  

   投资收益 -14.43  -4.08  0.00  0.00  0.00   EV/EBITDA 0.4  -0.3  -12.0  -20.6  -62.2  

 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   CAGR(%)      

 营运资金的变动 76.43  262.93  -140.14  0.00  0.00   PEG — — — — — 

经营活动产生现金流 -514.99  -422.40  -613.42  -290.08  -97.59   ROIC/WACC      

投资活动产生现金流 -357.22  12.84  0.00  0.00  0.00   REP      

融资活动产生现金流 1,155.18  198.94  0.00  0.00  0.00              

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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