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贝达药业（300558）\医药生物 

——靶向药从一到二，恩沙替尼持续增长 

事件： 

贝达药业发布三季报，前三季度实现收入17.24亿（+14.37%）,实现归母

净利3.47亿（-32.50%），实现扣非归母净利3.26亿（+21.09%）。第三季

度实现收入5.69亿（+2.42%），实现扣非归母净利1.29亿（+0.46%）。 

投资要点： 

 肺癌靶向药实现从一到二的转变，恩沙替尼持续增长。 

前三季度归母净利/扣非归母净利增速差异是由去年贝达出售子公司有大

额投资收益所致。Q3单季度收入增长2.42%，主要贡献为去年年底新上市

的恩沙替尼，其Q3收入0.65亿，作为国产首款ALK肺癌靶向药值得期待。

老品种埃克替尼Q3收入4.94亿，略有下滑，主要是由于进医保的三代肺癌

靶向药的冲击；埃克替尼在今年6月获批术后辅助治疗的新适应症，其适用

范围扩展至早中期，扩大了患者范围，其生命周期有望延长。 

 看好贝达的研发布局。 

公司前三季度研发费用达到3.66亿，占比达到21.2%。EGFR靶点方面，三

代药物D0316提交二线适应症上市申请；ALK靶点药物方面，恩沙替尼的

一线适应症提交上市申请；大分子生物药贝伐珠单抗类似药MIL60也已提

交上市申请，均有望在今明年带来业绩改善。 

 维持“增持”评级。 

贝达药业为拥有强大销售能力的创新药企业，新药也实现了由一到二的突

破，此外还有多靶点布局、双抗产品，后续恩沙的海外临床也将提升公司

的价值。预计2021-2023年EPS分别为1.05/1.33/1.78元，对应10月27日收

盘价，PE分别为79/62/47倍。维持原“增持”评级。 

 风险提示 

研发不及预期；恩沙替尼销售不及预期 
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财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,553.92 1,870.27 2,203.81 2,733.52 3,603.48 

增长率（%） 34.14% 20.36% 17.83% 24.04% 31.83% 

EBITDA（百万元） 428.17 830.49 742.01 883.09 1,094.11 

净利润（百万元） 230.82 606.36 437.63 553.35 739.27 

增长率（%） 38.37% 162.70% -27.83% 26.44% 33.60% 

EPS（元/股） 0.56 1.46 1.05 1.33 1.78 

市盈率（P/E） 163 59 79 62 47 

市净率（P/B） 14.0 8.3 7.7 7.1 6.4 

EV/EBITDA 79.5 40.6 45.2 37.9 30.3 

数据来源：公司公告，国联证券研究所测算（注：股价为 10 月 27 日收盘价） 
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上次建议： 增持 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 415/414 

流通 A 股市值（百万元） 34,830 

每股净资产（元） 10.56 

资产负债率（%） 21.71 

一年内最高/最低（元） 143.59/72.41 
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一年内股价相对走势 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 521.30 1,345.9

4 

1,313.1

1 

1,443.0

5 

1,904.7

8 

 
营业收入 1,553.9

2 

1,870.2

7 

2,203.8

1 

2,733.5

2 

3,603.4

8 应收账款+票据 57.67 52.61 78.55 92.59 133.02 
 

营业成本 105.23 138.90 163.74 228.24 320.98 

预付账款 13.28 14.93 18.32 28.03 37.16 
 

营业税金及附加 16.88 6.93 8.17 10.13 13.35 

存货 134.57 188.59 192.37 338.66 408.14 
 

营业费用 562.99 684.00 815.41 1,019.6

0 

1,354.9

1 其他 65.43 245.78 238.97 238.97 238.97 
 

管理费用 256.94 262.82 309.64 384.06 506.29 

流动资产合计 792.24 1,847.8

7 

1,841.3

3 

2,141.3

0 

2,722.0

6 

 
财务费用 44.31 42.60 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 12.79 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 0.00 -12.42 0.00 0.00 0.00 

固定资产 677.61 712.60 1,128.1

2 

1,475.4

5 

1,817.4

9 

 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 112.31 63.12 0.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 -0.80 -0.37 0.00 0.00 0.00 

无形资产 486.19 603.37 1,569.6

1 

1,364.4

1 

1,159.2

1 

 
其他 -326.73 -385.53 -447.74 -513.29 -641.61 

其他非流动资产 2,052.1

9 

2,002.5

9 

767.65 760.65 753.65 
 

营业利润 266.56 680.67 459.12 578.20 766.34 

非流动资产合计 3,341.0

9 

3,381.6

7 

3,465.3

8 

3,600.5

0 

3,730.3

5 

 
营业外净收益 -0.11 -14.01 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4,133.3

3 

5,229.5

4 

5,306.7

1 

5,741.8

0 

6,452.4

1 

 
利润总额 266.46 666.66 459.12 578.20 766.34 

短期借款 363.23 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 32.53 65.58 21.49 24.85 27.07 

应付账款+票据 112.55 113.62 153.01 218.65 304.01 
 

净利润 225.84 601.09 437.63 553.35 739.27 

其他 229.41 324.48 156.70 111.13 181.92 
 

少数股东损益 -4.98 -5.27 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 705.20 438.10 309.70 329.78 485.93 
 

归属于母公司净利

润 

230.82 606.36 437.63 553.35 739.27 

长期带息负债 280.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 558.10 524.59 524.59 524.59 524.59 
 

主要财务比率 
     

其他 120.83 122.65 0.00 0.00 0.00 
 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

非流动负债合计 958.92 647.24 524.59 524.59 524.59 
 

成长能力 
     

负债合计 1,664.1

2 

1,085.3

4 

834.29 854.37 1,010.5

2 

 
营业收入 26.94% 20.36% 17.83% 24.04% 31.83% 

少数股东权益 8.68 3.41 3.41 3.41 3.41 
 

EBIT 60.05% 136.96

% 

-31.95% 25.94% 32.54% 

股本 401.00 413.16 413.16 413.16 413.16 
 

EBITDA 54.13% 93.96% -10.65% 19.01% 23.90% 

资本公积 654.87 1,792.5

2 

1,792.5

2 

1,792.5

2 

1,792.5

2 

 
归属于母公司净利

润 

-29.36% 162.70

% 

-27.83% 26.44% 33.60% 

留存收益 1,404.6

7 

1,935.1

0 

2,263.3

2 

2,678.3

3 

3,232.7

9 

 
获利能力 

     
股东权益合计 2,469.2

2 

4,144.1

9 

4,472.4

2 

4,887.4

3 

5,441.8

9 

 
毛利率 93.23% 92.57% 92.57% 91.65% 91.09% 

负债和股东权益总

计 

4,133.3

3 

5,229.5

4 

5,306.7

1 

5,741.8

0 

6,452.4

1 

 
净利率 13.35% 31.02% 19.86% 20.24% 20.52% 

       
ROE 8.63% 14.14% 9.79% 11.33% 13.59% 

现金流量表      
 

ROIC 8.83% 19.89% 12.62% 15.37% 18.52% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

偿债能力 
     

净利润 226.43 310.12 437.63 553.35 739.27 
 

资产负债 37.62% 16.12% 16.58% 15.62% 16.35% 

折旧摊销 143.46 155.86 282.89 304.89 327.77 
 

流动比率 0.99 7.12 5.95 6.49 5.60 

财务费用 46.73 48.28 0.00 0.00 0.00 
 

速动比率 0.65 5.18 4.55 4.74 4.27 

存货减少 12.12 -55.36 -3.78 -146.29 -69.47 
 

营运能力 
     

营运资金变动 101.51 125.63 77.79 -3.66 106.59 
 

应收账款周转率 27.73 35.55 29.23 32.78 28.61 

其它 24.38 70.04 0.00 0.00 0.00 
 

存货周转率 0.78 0.74 0.85 0.67 0.79 

经营活动现金流 554.62 654.56 794.53 708.28 1,104.1

7 

 
总资产周转率 0.41 0.41 0.44 0.50 0.58 

资本支出 620.42 685.84 423.09 440.01 457.61 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 55.90 414.70 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.56 1.46 1.05 1.33 1.78 

其他 7.44 982.33 -10.00 0.00 0.00 
 

每股经营现金流 1.34 1.58 1.91 1.71 2.66 

投资活动现金流 -668.88 -118.21 -433.09 -440.01 -457.61 
 

每股净资产 5.92 9.97 10.76 11.76 13.10 

债权融资 0.00 -640.00 0.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 1,066.5

9 

0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 163 59 79 62 47 

其他 323.81 -112.11 -109.41 -138.34 -184.82 
 

市净率 14.04 8.34 7.73 7.07 6.35 

筹资活动现金流 323.81 314.49 -109.41 -138.34 -184.82 
 

EV/EBITDA 79.46 40.58 45.16 37.91 30.34 

现金净增加额 215.87 833.18 252.03 129.93 461.73 
 

EV/EBIT 119.51 49.96 72.98 57.91 43.32 

数据来源：公司报告、国联证券研究所测算（注：股价为 10 月 27 日收盘价） 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准   评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评

级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。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；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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