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2023年 02月 22日 公司研究●证券研究报告

西藏药业（600211.SH） 公司分析

新活素持续放量推动业绩高增长

投资要点

心衰患者数量众多，老龄化推动人群持续扩大：我国心血管患者总人数为 3.3亿，

其中 890万为心衰患者。65 岁以后，年龄每增加 10岁，男性和女性心衰的发病

率增加 2倍和 3倍。我国出生人口从 1962年开始进入婴儿潮，60年代平均出生人

口比 50年代高 20%。这部分人年龄已超过 60岁，老龄化进程加快，将推动心衰

患者数量持续增长。

新活素疗效确切，进入心衰诊疗指南和国家医保目录。新活素主要作用机制是扩张

血管从而降低心脏前后负担，还可以扩张肾小球的入球小动脉和抑制近曲小管对钠

的重吸收，提高了肾小球滤过率，增强了钠的排泄，产生明显的利尿作用。新活素

能快速改善心衰患者的心衰症状和体征，提高患者的生存质量，得到临床高度认可。

新活素进入了中国心衰诊疗指南，2017年通过谈判降价方式进入国家医保目录。

新活素持续高速放量，推动业绩高速增长： 新活素自 2017年进入医保以来，5年

时间销量增长 9倍。估计 2022年销量约 620万支，同比增长 35%。按照每人平均

使用 4支推算，新活素在 900万心衰患者中的使用渗透率不到 17%。医保报销范

围为限二级及以上医疗机构用于规范治疗效果不佳的急性失代偿性心力衰竭短期

治疗。肾衰竭患者、呼吸衰竭患者、外伤急救患者等也出现急性心衰发作的症状，

也可使用新活素治疗。新活素在心衰患者中渗透率低，还可应用于其他科室，市场

前景广阔。

投资建议：公司预告 2022年扣非净利润约为 3.65亿元，考虑到新冠疫苗项目减值

影响净利润 3.17亿元，实际经营性净利润约为 6.82亿元。预计 2023-2024年公司

归母净利润分别为 9.44、12.22亿元，增速分别为 147%、30%，对应 PE分别为

13、10倍，估值被严重低估。首次覆盖，给予“买入”建议。

风险提示：产品销售不及预期风险，产品降价风险。

财务数据与估值

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 1,373 2,139 2,618 3,311 4,062

YoY(%) 9.3 55.7 22.4 26.5 22.7

净利润(百万元) 418 209 383 944 1,222

YoY(%) 33.9 -50.0 83.1 146.6 29.5

毛利率(%) 85.8 89.6 95.0 96.0 97.0

EPS(摊薄/元) 1.69 0.84 1.54 3.81 4.93

ROE(%) 16.3 8.1 13.1 25.4 25.5

P/E(倍) 30.3 60.6 33.1 13.4 10.4

P/B(倍) 4.9 4.8 4.3 3.4 2.6

净利率(%) 30.4 9.8 14.6 28.5 30.1

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、新活素高速放量推动业绩高增长

新活素疗效确切，进入心衰诊疗指南和国家医保目录。新活素（注射用重组人脑利钠肽）能

快速改善心衰患者的心衰症状和体征，提高患者的生存质量，并降低患者的心衰住院治疗费用和

缩短住院时间。新活素主要作用机制是扩张血管从而降低心脏前后负担，还可以扩张肾小球的入

球小动脉和抑制近曲小管对钠的重吸收，提高了肾小球滤过率，增强了钠的排泄，产生明显的利

尿作用。新活素已进入中国心衰诊疗指南，并于 2017年通过谈判降价方式进入国家医保目录。

老龄化推动心衰患者数量持续增长。心力衰竭是指各种病因导致的心脏病严重阶段，是由于

心室缺血、缺氧引发的心脏结构与功能异常，发病率较高，且多发于老年人群。《中国心血管健

康与疾病报告 2020概述》显示：我国心血管患者总人数为 3.3亿，其中 890万为心衰患者；65

岁以后，年龄每增加 10 岁，心衰的发病率增加 2倍(男性)和 3倍(女性)；2012-2015 年 65~74

岁及>75岁人群的心衰患病率分别为 2.1%和 3.2%，过去 15年我国心衰总患病率增长了 44%。

我国出生人口从 1962年开始进入婴儿潮，60年代平均出生人口比 50年代高 20%。这部分人年

龄已超过 60岁，老龄化进程加快，将推动心衰患者数量持续增长。

图 1：我国部分心脑血管患者数量 图 2：我国出生人口变化趋势

资料来源：《中国心血管健康与疾病报告 2020 概述》，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

进入医保目录推动新活素销量 5年 9倍增长。新活素于 2017年通过谈判降价首次进入医保，

价格从 1000 元以上降至 585 元，2019 年降至 445 元，2021年维持价格不变。新活素销量从

2017年的 62万支增长到 2022年的 620万支左右，5年时间销量增长 5倍。按照每人平均使用

4支推算，新活素在 900万心衰患者中的使用渗透率不到 17%。医保报销范围为限二级及以上

医疗机构用于规范治疗效果不佳的急性失代偿性心力衰竭短期治疗。肾衰竭患者、呼吸衰竭患者、

外伤急救患者等也出现急性心衰发作的症状，也可使用新活素治疗。新活素在心衰患者中渗透率

低，还可应用于其他科室，市场前景广阔。
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图 3：新活素医保谈判价格变化趋势 图 4：新活素历年销量增长趋势

资料来源：医保局，华金证券研究所 资料来源：公司公告，华金证券研究所

独占市场，竞争格局良好。新活素在研企业仅有石家庄沃泰生物和山东丹红制药在研，均处

于临床 1期，距离上市至少还有 5年时间。苏州兰鼎于 2008年申报生产，经历过多次补充申报，

但至今尚未获批。新活素独家品种市场竞争格局将延续。

二、盈利预测

（一）关键假设

 预计 2022-2024年新活素收入增速分别为 35%、30%、25%；

 预计 2022-2024年依姆多业务收入增速分别为-40%、0%、0%。

表 1：公司盈利预测（百万元）

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

合计

总收入 1256 1373 2139 2619 3312 4063

YOY 9% 56% 22% 26% 23%

成本 2 2 2 131 132 122

毛利率 100% 100% 100% 95% 96% 97%

新活素

收入 815 959 1683 2273 2955 3694

YOY 18% 75% 35% 30% 25%

诺迪康

收入 52 50 53 53 53 53

YOY -4% 6% 0% 0% 0%

依姆多

收入 272 278 302 181 181 181

YOY 2% 9% -40% 0% 0%

其他

收入 117 86 101 111 122 134

YOY 19% 10% 10% 10%

资料来源：公司公告，华金证券研究所
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（二）估值及投资建议

公司预告 2022年扣非净利润约为 3.65亿元，考虑到新冠疫苗项目减值影响净利润 3.17亿

元，实际经营性净利润约为 6.82 亿元。依姆多集采影响和新冠疫苗减值影响已消除，预计

2023-2024年公司归母净利润分别为 9.44、12.22亿元，增速分别为 147%、30%，对应 PE分

别为 13、10倍。2022年新活素占公司收入比例已达到 88%，独家产品竞争格局好，心衰市场

空间大，产品放量将推动业绩持续高增长。首次覆盖，给予“买入”建议。

三、风险提示

产品销售不及预期风险。抗心衰药物市场众多，市场竞争激烈，可能会出现销售不及预期的

风险。

产品降价风险。新活素通过谈判进入医保，2021年谈判未降价，2023年将会再次参与医保

谈判，可能会出现降价的风险。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 1351 2182 2443 3339 4347 营业收入 1373 2139 2618 3311 4062
现金 769 764 1092 1619 2653 营业成本 195 223 131 132 122
应收票据及应收账款 398 537 607 840 935 营业税金及附加 14 26 31 38 47
预付账款 4 13 8 18 14 营业费用 685 1155 1440 1805 2193
存货 71 137 0 124 0 管理费用 63 99 118 116 122
其他流动资产 110 731 735 739 744 研发费用 7 61 105 99 122
非流动资产 1593 1621 1657 1727 1804 财务费用 -14 7 5 8 13
长期投资 119 110 102 93 84 资产减值损失 -1 -459 -314 0 0
固定资产 149 488 582 694 803 公允价值变动收益 3 153 -30 0 0
无形资产 964 456 445 433 419 投资净收益 -2 -7 0 0 0
其他非流动资产 360 566 527 508 499 营业利润 472 257 455 1122 1453
资产总计 2944 3803 4099 5066 6151 营业外收入 1 4 2 2 2
流动负债 333 1110 1104 1258 1262 营业外支出 2 6 3 3 4
短期借款 0 535 535 535 535 利润总额 470 255 455 1121 1452
应付票据及应付账款 8 101 0 65 0 所得税 50 42 68 168 218
其他流动负债 325 474 569 659 728 税后利润 421 213 387 953 1234
非流动负债 23 48 48 48 48 少数股东损益 3 4 4 10 12
长期借款 10 0 0 0 0 归属母公司净利润 418 209 383 944 1222
其他非流动负债 12 48 48 48 48 EBITDA 526 346 528 1193 1512
负债合计 356 1158 1152 1306 1311
少数股东权益 12 15 19 28 40 主要财务比率
股本 248 248 248 248 248 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
资本公积 1264 1265 1265 1265 1265 成长能力

留存收益 1086 1169 1399 1946 2707 营业收入(%) 9.3 55.7 22.4 26.5 22.7
归属母公司股东权益 2576 2630 2929 3732 4800 营业利润(%) 34.4 -45.6 77.3 146.5 29.5
负债和股东权益 2944 3803 4099 5066 6151 归属于母公司净利润(%) 33.9 -50.0 83.1 146.6 29.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 85.8 89.6 95.0 96.0 97.0
会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 30.4 9.8 14.6 28.5 30.1
经营活动现金流 428 367 553 826 1370 ROE(%) 16.3 8.1 13.1 25.4 25.5

净利润 421 213 387 953 1234 ROIC(%) 15.5 7.0 11.3 22.2 22.6
折旧摊销 78 82 69 80 92 偿债能力

财务费用 -14 7 5 8 13 资产负债率(%) 12.1 30.4 28.1 25.8 21.3
投资损失 2 7 0 0 0 流动比率 4.1 2.0 2.2 2.7 3.4
营运资金变动 10 -219 63 -215 31 速动比率 3.6 1.7 2.0 2.4 3.3
其他经营现金流 -68 277 30 0 0 营运能力

投资活动现金流 69 -741 -134 -150 -169 总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7
筹资活动现金流 -178 377 -90 -149 -166 应收账款周转率 3.7 4.6 4.6 4.6 4.6

应付账款周转率 18.8 4.1 4.1 4.1 4.1
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.69 0.84 1.54 3.81 4.93 P/E 30.3 60.6 33.1 13.4 10.4
每股经营现金流(最新摊薄) 1.73 1.48 2.23 3.33 5.52 P/B 4.9 4.8 4.3 3.4 2.6
每股净资产(最新摊薄) 10.39 10.61 11.81 15.05 19.36 EV/EBITDA 22.6 34.4 22.0 9.3 6.6

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

周平声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。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，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

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。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的
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