
证券研究报告 | 公司点评 | 化学制药 

 
 

http://www.stocke.com.cn 1/4 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

复星医药(600196) 
 报告日期：2023年 03月 29日  
创新再发力，看好国际化突破   
——复星医药 2022 年报业绩点评 
  
投资要点 

 创新药收入持续新高，看好公司创新药持续兑现以及创新药国际化商业化能力

突破。 

 事件：2022 年业绩符合预期，现金流良好 

2023 年 3 月 27 日公司披露 2022 年业绩。2022 年收入 439.52 亿（YOY 

12.66%），归母净利润 37.31 亿（YOY-21.10%），扣非净利润 38.73 亿（YOY 

18.17%）。单季度分析，2022Q4 收入 123.41 亿（YOY 3.16%）, 归母净利润

12.76 亿（YOY9.66%），扣非净利润 10.14 亿（YOY 26.39%）。经营活动产生的

现金流量净额 42.18 亿元，同比增长 7.10%。 

 业务拆分：创新药占比继续提升，器械诊断及服务望进入快速发展期 

制药：创新转型持续兑现，持续看好。制药业务实现收入 308.12 亿元

（YOY6.60%），新品和次新品收入在制药业务收入中占比超 30%，主要是新上

市产品汉斯状、捷倍安的收入贡献以及次新品汉曲优、苏可欣增长贡献。 

医疗器械与医学诊断业务：Sisram 和新冠抗原检测驱动大。收入 69.49 亿元

（YOY17.03%），主要得益于 Sisram 在北美及欧洲等主要市场的强势增长（收入

YOY 20.62%）以及新冠抗原检测试剂盒等新上市产品的收入贡献。 

医疗健康服务：收入同比恢复显著，期待逐步减亏。收入 60.80 亿元（YOY 

47.64%），剔除新并购的广州新市医院等因素影响后，同口径增长 33.56%，收入

增长主要得益于线上业务的增长以及线下医院收入的恢复。 

 展望：研发持续高强度，期待国际化  

看好创新药持续兑现。2022 年公司研发投入为 58.85 亿元（YOY18.3%），占营

业收入的 13.39%。公司连续多年保持高研发投入强度，这也驱动公司创新产品

不断进入商业化阶段。我们看好公司持续高研发投入强度下，创新药产品收入占

比持续提升，看好 PD-1、CAR-T、曲妥珠生物类似药、阿伐曲波帕片等存量创

新药持续快速放量。同时我们也期待新获批产品如：盐酸凯普拉生片，处于或已

经完成临床 III 期的 13 价肺炎球菌结合疫苗（多价结合体）（III 期）、 RT002（长

效肉毒素， III 期） 、 Tenapanor （III 期）、枸橼酸焦磷酸铁溶液（III 期）进入

商业化后贡献新的增量。 

创新药国际化值得期待。公司年报披露已启动汉斯状于美国市场的商业化筹备工

作，自建美国创新药团队涵盖医学事务、市场准入、销售等职能，并已与 Syneos 

Health 达成深度合作，为汉斯状美国的商业化提供全方位支持。汉斯状 sq-

NSCLC、ES-SCLC 和 LS-SCLC 三项适应症均开展了 MRCT，并已在美国启动一

项对比一线标准治疗阿替利珠单抗用于 ES-SCLC 的头对头桥接试验。我们认为

公司搭建国际化的推广和销售团队，有望不断拓展公司在全球创新药领域的影响

力，同时把优质的创新药品种推向全球。我们看好公司成为国内为数不多的具有

国际化创新药商业化能力的药企，也看好公司国际化落地。 

 盈利预测与估值 

考虑到 2022 年投资损益拖累净利润超出我们先前预测，投资收益部分低于我们

先前预期，我们下调归母净利润预测。我们预计 2023-2025 年公司 EPS 为 2.04、

2.39 和 2.81 元/股（前次预测值为 2.22、2.68 和-元/股），2023 年 3 月 28 日收盘价

对应 2023 年 PE 为 16 倍（对应 2024 年 PE 为 14 倍），维持“买入”评级。 

 风险提示 

审评进度不及预期风险；产品销售不及预期；市场竞争风险；临床结果不及预期

风险；政策风险。 
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收盘价 ￥32.38 

总市值(百万元) 86,524.43 

总股本(百万股) 2,672.16  
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  43952  49938  56999  65275  

(+/-) (%) 12.68% 13.62% 14.14% 14.52% 

归母净利润  3731  5464.47  6392.98  7521.97  

(+/-) (%) -21.21% 46.47% 16.99% 17.66% 

每股收益(元)  1.40  2.04  2.39  2.81  

P/E 23.19  15.83  13.53  11.50  

资料来源：浙商证券研究所  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 35279  32290  36225  39640   营业收入 43952  49938  56999  65275  

  现金 16241  10368  11400  13055     营业成本 23170  25754  28606  31859  

  交易性金融资产 929  1500  1300  1000     营业税金及附加 228  275  313  359  

  应收账项 7613  8167  9881  10379     营业费用 9171  9988  11400  13055  

  其它应收款 579  749  855  979     管理费用 3828  4245  4845  5548  

  预付账款 1607  2060  2289  2549     研发费用 4302  4744  5415  6201  

  存货 6882  7726  8582  9558     财务费用 647  883  1088  1258  

  其他 1427  1720  1920  2120     资产减值损失 (338) 350  342  326  

非流动资产 71885  83004  92784  102257     公允价值变动损益 (2498) (1000) (1000) (1000) 

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 4378  4000  3800  3600  

  长期投资 23145  25000  26000  27000     其他经营收益 510  384  384  384  

  固定资产 10268  14920  20204  25786   营业利润 4657  7085  8173  9652  

  无形资产 12471  13771  15171  16571     营业外收支 (82) (118) (116) (117) 

  在建工程 4895  6597  6398  5598   利润总额 4574  6967  8057  9535  

  其他 21106  22716  25011  27301     所得税 627  1091  1183  1447  

资产总计 107164  115293  129010  141896   净利润 3947  5876  6874  8088  

流动负债 33298  36589  44411  50192     少数股东损益 217  411  481  566  

  短期借款 11932  13500  19827  22957   归属母公司净利润 3731  5464  6393  7522  

  应付款项 6284  6399  7026  8175     EBITDA 7543  9957  11722  13872  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 1.40  2.04  2.39  2.81  

  其他 15082  16690  17557  19060        

非流动负债 19757  18667  17687  16704   主要财务比率     

  长期借款 11600  10600  9600  8600    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 8156  8067  8087  8103   成长能力     

负债合计 53055  55255  62098  66896   营业收入 12.68% 13.62% 14.14% 14.52% 

少数股东权益 9526  9938  10419  10985   营业利润 -26.25% 52.14% 15.37% 18.09% 

归属母公司股东权

益 

44582  50100  56493  64015   归属母公司净利润 -21.21% 46.47% 16.99% 17.66% 

负债和股东权益 107164  115293  129010  141896   获利能力     

      毛利率 47.28% 48.43% 49.81% 51.19% 

现金流量表      净利率 8.98% 11.77% 12.06% 12.39% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 7.28% 9.57% 10.07% 10.60% 

经营活动现金流 4218  2943  4384  8176   ROIC 5.93% 8.06% 8.34% 8.85% 

净利润 3947  5876  6874  8088   偿债能力     

折旧摊销 2233  1958  2426  2930   资产负债率 49.51% 47.93% 48.13% 47.14% 

财务费用 647  883  1088  1258   净负债比率 54.67% 54.23% 56.23% 55.56% 

投资损失 (4378) (4000) (3800) (3600)  流动比率 1.06  0.88  0.82  0.79  

营运资金变动 208  (1545) (1717) 139   速动比率 0.85  0.67  0.62  0.60  

其它 1560  (229) (488) (639)  营运能力     

投资活动现金流 (4064) (8949) (7214) (7514)  总资产周转率 0.44  0.45  0.47  0.48  

资本支出 (2628) (7002) (6002) (6002)  应收账款周转率 6.46  5.85  5.18  4.85  

长期投资 (461) (1855) (1000) (1000)  应付账款周转率 4.66  4.71  4.98  4.90  

其他 (975) (92) (212) (512)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 4428  133  3862  992   每股收益 1.40  2.04  2.39  2.81  

短期借款 2511  1568  6327  3130   每股经营现金 1.58  1.10  1.64  3.06  

长期借款 4906  (1000) (1000) (1000)  每股净资产 16.68  18.75  21.14  23.96  

其他 (2989) (436) (1465) (1138)  估值比率     

现金净增加额 4582  (5874) 1032  1655   P/E 23.19  15.83  13.53  11.50  

      P/B 1.94  1.73  1.53  1.35  

      EV/EBITDA 14.86  11.87  10.48  8.96  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 
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