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基本状况 

总股本(百万股) 2563 

流通股本(百万股) 2011 

市价(元) 68.41 

市值(亿元) 1646 

流通市值(亿元) 1376 
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备注：截止 2021.06.23 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业收入（百万元） 28,585 30,307 36,099 41,201 46,848 

增长率 yoy% 14.72% 6.02% 19.11% 14.13% 13.71% 

净利润 3,322 3,663 4,449 5,370 6,479 

增长率 yoy% 22.66% 10.27% 21.47% 20.70% 20.66% 

每股收益（元） 1.30 1.43 1.74 2.10 2.53 

每股现金流量 1.26 1.01 1.46 2.06 2.07 

净资产收益率 10.42% 9.90% 10.67% 11.32% 11.94% 

P/E 51.87 47.04 38.73 32.08 26.59 

PEG 2.29 4.58 1.80 1.55 1.29 

P/B 5.40 4.66 4.13 3.63 3.17 

投资要点 

 事件：6 月 22 日，公司投资的合营企业复星凯特 CD19 靶点自体 CAR-T 细胞

治疗产品阿基仑赛注射液（FKC876，Yescarta）获批上市，批准文号为“国

药准字 S20210019”。 

 临床推进高效，拿下首个国产 CAR-T。复星凯特的阿基仑赛注射液是国内首

个 CAR-T 产品，适应症为用于成人复发或难治性大 B 细胞淋巴瘤（包括弥漫

性大 B 细胞淋巴瘤（DLBCL）非特指型、原发性纵隔 B 细胞淋巴瘤（PMBCL）、

高级别 B 细胞淋巴瘤和滤泡淋巴瘤转化的 DLBCL）的治疗。复星凯特 2017

年从 Kite Pharma 引进 CAR-T 产品 Yescarta 的全部技术并获得在中国大陆、

香港和澳门的商业化权利。自引进该产品以来，公司仅用一年多时间完成桥接

试验并提交 NDA，展示较高的临床推进效率。阿基仑赛的获批，标志着国内

抗肿瘤疗法正式进入细胞治疗时代，复星医药有望发挥先发优势，引领国内细

胞治疗新时代。 

 淋巴瘤市场空间较大，阿基仑赛疗效优异。Yescarta 2020 年全球销售额达到

5.63 亿美元，我国淋巴瘤年新发患者约 7.54 万，存在较大的潜在市场空间。

阿基仑赛对多种亚型的大 B 淋巴瘤均展现良好疗效。在阿基仑赛三线及以上治

疗复发或难治性惰性非霍奇金淋巴瘤（R/R iNHL）的 ZUMA-5 临床研究中

（N=104），在中位随访 17.5 个月时，患者 ORR 达到 92%，CR 高达 76%。

在滤泡性淋巴瘤（FL，N=84）和边缘区淋巴瘤（MZL，N=20）亚组中，ORR

分别达到 94%和 85%，CR 达到 80%和 60%。 

 产品管线稳步推进，创新药开始密集收获。公司目前已获批阿基仑赛、曲妥珠

单抗、利妥昔单抗、阿达木单抗、阿伐曲泊帕等多款生物药和小分子创新药，

PD-1 单抗斯鲁利单抗已于今年 4 月递交上市申请，并纳入优先审评审批程序，

贝伐珠单抗、奥匹卡朋、甘精胰岛素、赖脯胰岛素等也已递交上市申请，公司

创新药管线梯队丰富，覆盖小分子、生物药、细胞治疗等主要治疗范式，热门

靶点也实现充分布局，公司创新药业务正迎来快速发展阶段。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2021-2023 年营业收入分别为 361 亿元、 

412 亿元和 468 亿元，同比增长 19.11%、14.13%、13.71%；归母净利润

分别为 44 亿元、54 亿元和 65 亿元，同比增长 21.46%、20.69%、20.66%。

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
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复星医药（600196）/医药生物 首个国产 CAR-T获批，开启细胞治疗商业化元年 
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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 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 

图表 1：CAR-T 细胞的激活和对肿瘤的杀伤原理 

 
来源：PubMed，中泰证券研究所 

 

图表 2：全球已有 5 款 CAR-T 产品上市 

 
来源：医药魔方，中泰证券研究所 

 

  

药品名称 厂商 靶点 适应症 上市时间
销售额（亿美

元，2020）

Abecma（idecabtagene vicleucel） BMS BCMA 多发性骨髓瘤 2020.3.26

Breyanzi（lisocabtagene maraleucel） BMS CD19 弥漫性大B细胞淋巴瘤 2021.2.5

Tecartus（brexucabtagene autoleucel） 吉利德 CD19 套细胞淋巴瘤 2020.7.24 0.44

Yescarta（阿基伦塞） 吉利德/复星凯特 CD19
弥漫性大B细胞淋巴瘤、滤泡性淋巴

瘤等
2017.10.18 5.63

Kymriah（tisagenlecleucel-T） 诺华 CD19
弥漫性大B细胞淋巴瘤、急性淋巴细

胞白血病等
2017.8.30 4.74
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图表 3：中国 CAR-T 产品研究概览 

 
来源：医药魔方，中泰证券研究所（数据截至 2021年 6月 23日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

通用名 企业名称 靶点 进展

阿基伦赛 复星凯特 CD19 批准上市

瑞基伦赛 药名巨诺 CD19 申请上市

Kymriah（tisagenlecleucel-T） 诺华 CD19 III期

抗CD19嵌合抗原受体T细胞 合源生物 CD19 II期

西达基奥仑赛 传奇生物 BCMA II期

抗人CD19 T细胞 恒润达生生物 CD19 I/II期

CT053 科济制药 BCMA I/II期

IBI-326 驯鹿医疗 BCMA I/II期

IM19嵌合抗原受体T细胞 艺妙神州医药 CD19 I/II期

BZ019 上海细胞治疗集团 CD19 I/II期

因诺卡替-19细胞 深圳因诺免疫 CD19 I/II期

CT041 科济制药 CLDN18.2 I/II期

CT032 科济制药 CD19 I/II期

ICT19G1 上海斯丹赛生物 CD19 I/II期

MBC19 成都银河生物 CD19 I期

GC007G 且喜生物 CD19 I期

BCMACAR-T 普瑞金生物 BCMA I期

靶向CD19单链抗体嵌合抗原受体T细胞 永泰瑞科生物 CD19 I期

白介素6表达功能沉默的靶向CD19自体基因编辑T细胞 上海优卡迪生物 CD19,IL-6 I期

GB5005 上海吉倍生物 CD19 I期

CT017 科济生物 GPC3 I期

C-4-29 重庆精准生物 / I期

pCAR-19B细胞自体回输制剂 重庆精准生物 CD19 I期

HD CD19 CAR-T细胞 华道(上海)生物 CD19 I期

PCAR-019(anti-CD19CAR-T cells) 博生吉医药 CD19 批准临床

抗人CD19/CD22T细胞 恒润达生生物 CD19,CD22 批准临床

GC019F 亘喜生物 CD19 批准临床

SENL-B19 河北森朗生物 CD19 批准临床

靶向CD19的嵌合抗原受体T细胞 深圳普瑞金生物 CD19 申请临床

抗HIV-1嵌合抗原受体!细胞 深圳市再生之城生物 gp120 申请临床

BinD19 深圳宾德生物 CD19 申请临床

BG-119 广州百暨基因 CD19 申请临床

C-CAR088 上海赛比曼生物 BCMA 申请临床

PA3-17 博生吉医药 CD7 申请临床

C-CAR011 赛比曼生物 CD19 申请临床
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图表 4：复星医药财务模型预测（单位：百万元，%） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

流动资产 25085 29729 37368 46351 营业收入 30307 36099 41201 46848

  现金 9962 14293 20097 26643 营业成本 13431 15609 17766 20158

  应收账款 4565 5675 6246 7222 营业税金及附加 217 294 315 370

  其他应收款 326 467 511 576 营业费用 8464 10469 12154 13586

  预付账款 1495 1175 1434 1693 管理费用 2962 5776 6386 7168

  存货 5163 5487 6190 7182 财务费用 724 1162 915 651

  其他流动资产 3575 2633 2889 3035 资产减值损失 -148 -220 -225 -210 

非流动资产 58601 57531 56695 55621 公允价值变动收益 579 268 372 337

  长期投资 22309 21700 21773 21838 投资净收益 2284 2453 2648 2863

  固定资产 8136 9194 9069 8348 营业利润 4721 5731 6908 8326

  无形资产 8670 8703 8842 8957 营业外收入 23 23 23 23

  其他非流动资产 19487 17934 17011 16478 营业外支出 66 66 66 66

资产总计 83686 87261 94063 101972 利润总额 4678 5688 6865 8283

流动负债 24872 21898 22932 23856 所得税 738 897 1083 1307

  短期借款 7916 7014 7205 7260 净利润 3940 4791 5782 6976

  应付账款 2942 3228 3687 4217 少数股东损益 277 341 412 497

  其他流动负债 14014 11656 12040 12379 归属母公司净利润 3663 4449 5370 6479

非流动负债 12829 14320 13934 13606 EBITDA 7006 8520 9650 10912

  长期借款 7146 7135 6858 6691 EPS（元） 1.43 1.74 2.10 2.53

  其他非流动负债 5683 7185 7077 6915

负债合计 37702 36218 36866 37462 主要财务比率

 少数股东权益 8989 9330 9742 10239 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

  股本 2563 2563 2563 2563 成长能力

  资本公积 15133 15133 15133 15133 营业收入 6.0% 19.1% 14.1% 13.7%

  留存收益 20234 23749 29120 35599 营业利润 5.1% 21.4% 20.5% 20.5%

归属母公司股东权益 36996 41713 47455 54271 归属于母公司净利润 10.3% 21.5% 20.7% 20.7%

负债和股东权益 83686 87261 94063 101972 获利能力

毛利率(%) 55.7% 56.8% 56.9% 57.0%

现金流量表 净利率(%) 12.1% 12.3% 13.0% 13.8%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E ROE(%) 9.9% 10.7% 11.3% 11.9%

经营活动现金流 2580 3752 5270 5296 ROIC(%) 12.7% 16.0% 18.0% 20.3%

  净利润 3940 4791 5782 6976 偿债能力

  折旧摊销 1560 1626 1827 1935 资产负债率(%) 45.1% 41.5% 39.2% 36.7%

  财务费用 724 1162 915 651 净负债比率(%) 58.51% 53.43% 52.69% 52.14%

  投资损失 -2284 -2453 -2648 -2863 流动比率 1.01 1.36 1.63 1.94

营运资金变动 -1285 -1450 -1147 -1814 速动比率 0.80 1.10 1.35 1.63

  其他经营现金流 -76 76 541 411 营运能力

投资活动现金流 -4706 2678 1603 1975 总资产周转率 0.38 0.42 0.45 0.48

  资本支出 4437 121 133 146 应收账款周转率 7 7 7 7

  长期投资 394 -505 73 47 应付账款周转率 5.27 5.06 5.14 5.10

  其他投资现金流 125 2294 1809 2169 每股指标（元）

筹资活动现金流 1467 -2099 -1069 -725 每股收益(最新摊薄) 1.43 1.74 2.10 2.53

  短期借款 1558 -902 192 55 每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 1.46 2.06 2.07

  长期借款 -147 -11 -277 -167 每股净资产(最新摊薄) 14.44 16.28 18.52 21.18

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 2989 0 0 0 P/E 47.04 38.73 32.08 26.59

  其他筹资现金流 -2932 -1186 -983 -613 P/B 4.66 4.13 3.63 3.17

现金净增加额 -959 4331 5804 6546 EV/EBITDA 24 20 18 16

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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