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相关报告 

1. 《埃克替尼继续放量，新药项目快速

推进》   2019-04-26   

 
 
❖ 事件：公司公告 2022 年报。2022 年实现营业收入 23.77 亿元（+5.82% 

yoy）；归母净利润 1.45 亿元（-62.04% yoy）。 

❖ 贝美纳获批新适应症，医保助力多产品放量。作为首个国产 ALK 抑制

剂，贝美纳二线治疗适应症于 2021 年底被纳入国家医保目录，2022 年，公

司市场、销售、商业团队联合驱动，学术推广、专家和病人推介、各地准入

多维度努力，贝美纳凭借其在临床数据上的差异化优势，实现快速放量，销

量同比增长 684.32%，基本弥补了医保降价的影响。目前，公司正在积极推

进术后辅助治疗适应症的临床试验，挖掘贝美纳未来发展潜力。 

❖ 公司研发成果陆续进入收获期：2022 年，贝达药业成功实现了贝美纳一线

治疗适应症、贝安汀新增多项适应症获批上市，新药甲磺酸贝福替尼胶囊（赛

美纳®）非小细胞肺癌一线、二线治疗适应症、伏罗尼布片（CM082）上市申

请正在审批过程中，1 个新药的海外临床获美国 FDA 批准（BPI-442096），8 

个候选药物/适应症临床试验申请获批。 

❖ 公司多个在研项目持续推进：目前，公司有 40 余项在研项目持续推进，

其中 BPI-16350Ⅲ期临床、贝美纳术后辅助治疗适应症、贝福替尼术后辅助治

疗适应症等 5 个临床研究项目/适应症进入临床后期阶段。 

❖ 投资建议：公司是传统创新药标的，销售能力已经获得检验，埃克替尼持续

贡献稳定现金流，恩沙替加速放量，后续研发管线梯队已逐步形成，看好公

司长期发展。我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 28.00/36.00/45.00 亿

元，归母净利润分别为 3.07/5.85/10.09 亿元，EPS 分别为 0.74/1.40/2.42 元，

首次覆盖给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：新产品销售不及预期；中美贸易冲突加剧；行业竞争加剧风险；

宏观经济下行风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2246 2377 2800 3600 4500 

收入增长率(%) 20.08 5.82 17.81 28.57 25.00 

归母净利润(百万元) 383 145 307 585 1009 

净利润增长率(%) -36.83 -62.04 111.39 90.24 72.45 

EPS(元/股) 0.92 0.35 0.74 1.40 2.42 

PE 86.77 140.77 90.81 47.74 27.68 

ROE(%) 8.40 3.00 5.96 10.19 14.94 

PB 7.27 4.23 5.41 4.86 4.14 
 
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_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2245.86 2376.63 2800.00 3600.00 4500.00  成长性      

减:营业成本 174.44 268.69 289.00 398.00 490.00  营业收入增长率 20.1% 5.8% 17.8% 28.6% 25.0% 

 营业税费 15.19 17.53 19.60 25.20 31.50  营业利润增长率 -41.9% -76.0% 224.3% 90.2% 72.5% 

   销售费用 814.72 779.06 868.00 1080.00 1170.00  净利润增长率 -36.8% -62.0% 111.4% 90.2% 72.5% 

   管理费用 326.79 455.16 560.00 648.00 720.00  EBITDA 增长率 -7.5% -17.2% -33.1% 90.2% 72.5% 

   研发费用 565.95 699.90 756.00 864.00 1080.00  EBIT 增长率 -14.4% -45.9% 49.3% 90.2% 72.5% 

   财务费用 1.21 175.57 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 -7.6% -20.9% 4.8% 90.2% 72.5% 

  资产减值损失 0.00 -3.52 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 13.3% 43.1% 4.6% 8.3% 13.2% 

加:公允价值变动收益 1.01 -1.01 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 13.1% 5.8% 6.2% 11.1% 17.2% 

 投资和汇兑收益 14.96 -19.61 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 395.60 94.80 307.40 584.80 1008.50  毛利率 92.2% 88.7% 89.7% 88.9% 89.1% 

加:营业外净收支 -5.67 -7.23 0.00 0.00 0.00  营业利润率 17.6% 4.0% 11.0% 16.2% 22.4% 

利润总额 389.93 87.57 307.40 584.80 1008.50  净利润率 16.9% 5.2% 11.0% 16.2% 22.4% 

减:所得税 10.37 -37.19 0.00 0.00 0.00  EBITDA/营业收入 24.7% 19.3% 11.0% 16.2% 22.4% 

净利润 383.07 145.42 307.40 584.80 1008.50  EBIT/营业收入 17.0% 8.7% 11.0% 16.2% 22.4% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 791.99 731.28 953.30 1538.10 2546.60  固定资产周转天数 110 91 78 60 48 

交易性金融资产 201.01 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 -4 -111 -83 -65 -52 

应收帐款 168.93 433.31 0.00 0.00 0.00  流动资产周转天数 269 266 136 165 214 

应收票据 4.45 17.31 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 18 46 0 0 0 

预付帐款 30.56 12.57 0.00 0.00 0.00  存货周转天数 497 446 0 0 0 

存货 293.32 372.17 0.00 0.00 0.00  总资产周转天数 922 1074 973 752 665 

其他流动资产 122.92 93.78 93.78 93.78 93.78  投资资本周转天数 763 1032 916 772 699 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.4% 3.0% 6.0% 10.2% 14.9% 

长期股权投资 9.49 107.77 107.77 107.77 107.77  ROA 6.1% 1.8% 4.3% 7.5% 11.4% 

投资性房地产 36.51 32.68 32.68 32.68 32.68  ROIC 7.9% 4.4% 4.4% 7.7% 11.7% 

固定资产 679.45 595.18 595.18 595.18 595.18  费用率      

在建工程 639.67 1447.89 1447.89 1447.89 1447.89  销售费用率 36.3% 32.8% 31.0% 30.0% 26.0% 

无形资产 1182.86 1219.00 1219.00 1219.00 1219.00  管理费用率 14.6% 19.2% 20.0% 18.0% 16.0% 

其他非流动资产 1.09 6.62 6.62 6.62 6.62  财务费用率 0.1% 7.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 6271.43 7910.15 7224.40 7809.20 8817.70  三费/营业收入 50.9% 59.3% 51.0% 48.0% 42.0% 

短期债务 0.00 380.39 380.39 380.39 380.39  偿债能力      

应付帐款 431.19 591.01 0.00 0.00 0.00  资产负债率 25.3% 37.3% 27.1% 25.1% 22.2% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 33.8% 59.6% 37.2% 33.5% 28.6% 

其他流动负债 0.01 0.28 0.28 0.28 0.28  流动比率 1.86 0.82 0.94 1.47 2.38 

长期借款 0.00 656.03 656.03 656.03 656.03  速动比率 1.36 0.60 0.86 1.38 2.29 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 24.13 1.05 — — — 

负债总额 1585.64 2952.45 1959.29 1959.29 1959.29  分红指标      

少数股东权益 124.90 108.64 108.64 108.64 108.64  DPS(元) 0.25 0.07 0.00 0.00 0.00 

股本 415.39 417.47 417.47 417.47 417.47  分红比率      

留存收益 2139.02 2180.60 2488.00 3072.80 4081.30  股息收益率 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 4685.79 4957.70 5265.10 5849.90 6858.40  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.92 0.35 0.74 1.40 2.42 

净利润 383.07 145.42 307.40 584.80 1008.50  BVPS(元) 10.98 11.64 12.35 13.75 16.17 

加:折旧和摊销 174.46 253.70 0.00 0.00 0.00  PE(X) 86.8 140.8 90.8 47.7 27.7 

  资产减值准备 0.64 6.02 0.00 0.00 0.00  PB(X) 7.3 4.2 5.4 4.9 4.1 

公允价值变动损失 -1.01 1.01 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 19.40 186.25 0.00 0.00 0.00  P/S 14.8 8.7 10.0 7.8 6.2 

   投资收益 -14.96 19.61 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 58.3 46.9 93.5 48.1 26.9 

 少数股东损益 -3.51 -20.66 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -5.29 -153.72 -85.38 0.00 0.00  PEG — — 0.8 0.5 0.4 

经营活动产生现金流量 526.63 306.74 222.02 584.80 1008.50  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -982.13 -1324.34 0.00 0.00 0.00  REP      

融资活动产生现金流量 -95.56 941.52 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

⚫ 行业评级 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

⚫ 免责声明 
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价格、价值及投资
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