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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1014  1361  1805  2369  

同比增长(%) 44.8% 34.2% 32.6% 31.3% 

净利润(百万元) 91  123  164  217  

同比增长(%) 70.9% 34.6% 33.3% 32.3% 

毛利率(%) 88.6% 90.8% 92.5% 93.4% 

净利润率(%) 9.0% 9.0% 9.1% 9.2% 

每股收益(元) 0.65  0.88  1.17  1.55  

每股经营现金流(元) 0.23  0.90  0.53  0.88  

市盈率 93.7  69.6  52.2  39.5  
 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 8 月 18 日，南新制药公布了 2020 年中报，报告期内实现营业收入 5.81 亿

元，同比增长 27.77%，实现归属母公司的净利润 4952 万元，同比增长

40.97%，扣非后归母净利润 4957 万元，同比增长 45.81%。二季度营业收

入 2.55 亿元（+15.05%），归属母公司的净利润 0.23 亿元（+59%）。 

⚫ 盈利预测：公司于 2020 年 3 月 26 日在科创板上市，继续加大对创新药研

发的投入。公司已上市创新药帕拉米韦氯化钠注射液销售额增长快速，具

有广阔的市场上升空间。同时公司在帕拉米韦注射液基础上开展了帕拉米

韦吸入溶液、帕拉米韦干粉吸入剂两个改良新药的研发，抗肿瘤靶向药美

他非尼也已处于临床试验阶段，目前形成了 1 个创新药上市，3 个创新药、

2 个改良型新药在研的良好态势，研发投入和创新成果不断推进，为业绩

持续增长提供保障。首次覆盖公司进行盈利预测，预计 2020-2022 年 EPS

分别为 0.88 元、1.17 元和 1.55 元，对应 2020 年 8 月 24 日收盘价的市盈

率分别为 69.6X、52.2X 和 39.5X，给与“审慎增持”评级。 

 风险提示：药品上市审批不确定性，技术升级迭代，核心产品竞争加剧，带量采购

导致价格下降 
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2x 报告正文 

事件 

⚫ 8 月 18 日，南新制药公布了 2020 年中报，报告期内实现营业收入 5.81 亿元，

同比增长 27.77%，实现归属母公司的净利润 4952 万元，同比增长 40.97%，

扣非后归母净利润 4957 万元，同比增长 45.81%。二季度营业收入 2.55 亿元

（+15.05%），归属母公司的净利润 0.23 亿元（+59%）。 

点评 

⚫ 整体业绩保持稳定增长。2019 年公司实现营业收入 10.14 亿元，同比增长

44.78%，主要受益于公司加大市场营销力度，同时在“两票制”政策的影响下

公司产品的平均销售价格有所提增长，2020H1 公司实现营业收入 5.81 亿元。

同比增长 27.77%，主要系创新药帕拉米韦氯化钠注射液收入增加所致： 

（1）疫情期间抗病毒类药物销量明显上升。公司作为国内抗流感药物创新研

发领域具备核心竞争优势的药企，始终坚持在抗流感药物领域精耕细作，疫

情期间疫区及全国各地对抗病毒药物需求量上升，帕拉米韦氯化钠注射液销

售量增长明显。同时疫情影响非呼吸道系统疾病的病人入院治疗人数，心脑

血管疾病等其他类药品的销量有所下降，2020Q1 实现营业收入 3.26 亿元，

同比增长 39.89%。 

（2）创新药业务占比持续上升，逐步形成公司业绩核心增长点。公司业绩主

要由核心技术产品收入构成，其中创新药帕拉米韦氯化钠注射液收入占主营

业务收入比重逐年上升，2019 年收入占比达到 51.26%，并仍保持快速增长。

未来随着帕拉米韦销售收入的不断增长以及后续创新药及改良新药的上市，

公司将逐步形成以新药为主的产品结构。 

表 1、疫情期间公司产品销售情况                                 单位：百万元 

产品名称 
2020 年 1 月 2019 年 1 月 

金额 占比 金额 占比 

帕拉米韦氯化钠注射液 
133.82

（+90.71%） 
73.78% 70.17 55.24% 

辛伐他汀分散片 
21.68 

（-15.25%） 
11.95% 25.58 20.14% 

头孢克洛胶囊 
18.71 

（+13.46%） 
10.32% 16.49 12.98% 

乳酸环丙沙星氯化钠注射液 
2.78 

（-50.53%） 
1.53% 5.62 4.43% 

头孢呋辛酯分散片 
1.53 

（-75.12%） 
0.84% 6.15 4.84% 

其他化学制剂 
2.86 

（-5.30%） 
1.57% 3.02 2.38% 

合计 
181.37 

（+42.78%） 
100% 127.03 100% 

数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 1、公司 2017-2020H1 营收及增速（百万元）            图 2、公司 2017-2020H1 归母净利润（百万元） 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3：公司 2017-2019 营收构成 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

⚫ 公司产品有望进一步扩大市场份额。目前帕拉米韦注射液市场占有率仍然较

低，但未来具有较大的发展前景，同时叠加带量采购的影响，公司药品的市

占率有望进一步提高： 

（1）抗流感创新药帕拉米韦市场空间广阔。抗病毒治疗作为流感的主要治疗

方案之一，许多国家进行了抗流感病毒药物的战略性储备，客观上推动了抗

流感病毒药物市场的迅猛发展。公司目前生产的帕拉米韦注射液作为一种新

型的抗流感病毒药物发展迅速，全国城市、县级公立医院帕拉米韦用药金额

从 2014 年的 214 万元增长到 2018 年的 19193 万元。随着用药终端对帕拉米

韦制剂产品在临床领域得到进一步认可和熟悉，2019 年销售额即已达到 5.2

亿元，预计未来仍将保持快速增长趋势。 

目前市场主流抗流感病毒药物仍是奥司他韦，但随着流感发病率提高以及人

们对流感防治的重视，公司帕拉米韦氯化钠注射溶液凭借自身优势，具有较

大的市场容量增长空间。 
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图 4、抗流感病毒药物市场格局（百万元）               图 5、城市、县级公立医院帕拉米韦销售额（百万元） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（2）公司主要产品存在纳入带量采购目录的可能性。目前头孢克洛胶囊已有

1 家同类药品通过一致性评价，存在被纳入带量采购目录的可能性，产品市

场占有率有望进一步提高。公司在销产品中已纳入带量采购目录的药品品种

为头孢呋辛酯分散片，公司头孢呋辛酯分散片为 125mg 规格，因规格不同未

直接纳入采购目录，但其 2019 年销售额仅占公司主营业务收入的 4.38%，因

此目前对公司总体业绩影响不大。目前全国只有两家公司拥有生产批件，且

仅有公司启动了一致性评价申报工作，若公司能率先通过一致性评价，预计

将对该产品市场份额的积极恢复产生较大程度的促进作用。 

 

⚫ 竞争优势：公司注重技术创新，产品技术领先，同时建立了了与产品特性相

适应的营销模式，为公司发展奠定基础： 

（1）新药研发投入整体呈增长趋势。公司高度重视技术创新及新产品研发对

公司业务发展的推动作用，报告期内公司研发投入金额持续快速增长，研发

投入占比在公司收入规模大幅增加的基础上仍有小幅提高，2019 年公司研发

投入占营收比例为 7.08%，2020H1 研发投入占营收比例为 7.96%。公司主导

产品创新药帕拉米韦氯化钠注射液于 2013 年 4 月获批上市，其研发费用主要

发生在报告期之前，目前公司的新药研发基本处于临床前研究阶段，因此研

发总投入较少。同时公司逐步开展一致性评价工作，一致性评价投入加大，

从而导致新药研发投入占研发总投入比重的下降。公司现有创新药美他非尼

及帕拉米韦吸入溶液、帕拉米韦干粉吸入剂两个改良型新药在研，新药投入

金额未来将逐步增长。 
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图 6、公司 2017-2020H1 研发投入及占比（百万元）        图 7、公司 2017-2019 研发投入构成（百万元） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（2）公司专注创新药研发，产品管线丰富。公司自从军科院毒物药物研究所引进

帕拉米韦氯化钠注射液相关技术及临床批件，开始了新药研发历程并持续不断地

进行新药研发。凭借自有核心技术，公司新药研发形成了 1 个创新药上市，3 个

创新药、2 个改良型新药在研的良好态势。公司新药研发基于两条主线，在抗流感

药物领域，公司的帕拉米韦吸入溶液项目正在进行Ⅰ/II 期临床研究，新一代抗流感

病毒创新药 NX-2016 以及帕拉米韦干粉吸入剂项目在进行临床前研究；在其他重

大疾病药物领域，公司自主开发的抗肿瘤靶向药物——美他非尼正在进行Ⅰb/Ⅱa 期

临床研究，糖尿病肾病新药——盐酸美氟尼酮正在进行 I 期临床研究，产品管线

稳步推进。 

表 2、公司新药研发管线 

药物名称 临床应用 药物类别 适应症 临床前 IND I 期 
II/III 

期 
NDA 上市 

帕拉米韦氯化钠注射

液 

一线用药 

治疗流感 
创新药 抗流感 

 
 

 

     

美他非尼 
一线或二线治疗 

晚期肝癌 
创新药 抗肿瘤  

 

    

盐酸美氟尼酮 
一线用药治疗 

糖尿病肾病 
创新药 

糖尿病肾

病 

 

     

帕拉米韦吸入溶液 
一线用药 

治疗流感 
改良新药 抗流感 

 

     

帕拉米韦干粉吸入剂 
一线用药治疗和预

防流感 
改良新药 抗流感 

 

     

NX-2016 
一线用药治疗和预

防流感 
创新药 抗流感 

 

  
    

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（3）公司技术领先，产品具有独特优势。目前公司核心创新药品为帕拉米韦

氯化钠注射液，其主要竞争产品为奥司他韦及扎那米韦等抗流感病毒药物。

扎纳米韦是吸入剂，奥司他韦属于口服制剂，不适于重症患者以及婴幼儿用

药，因此临床上的应用存在一定限制。帕拉米韦是国内首个全年龄段适用的
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静脉途径给药治疗流感的药物，具有见效快、持续时间长等优点，在一定程

度商上弥补了其他药品的不足，为流感重症患者、无法接受吸入或口服的患

者和因其他神经氨酸酶抑制剂疗效不佳或产生耐药的患者提供了新的治疗选

择。 

据评估显示，公司自主研发的新型抗肿瘤药美他非尼较临床上市药物有明显

的疗效和安全性优势，同时具有治疗多个发病率高、生存率低实体肿瘤，如

晚期肝癌、结肠直肠癌、晚期胃癌等的巨大潜力。 

表 3、帕拉米韦与其他国内已上市神经氨酸酶抑制剂的优劣势对比情况  

 

项目 
药品名称 

帕拉米韦氯化钠注射液 磷酸奥司他韦胶囊 扎那米韦吸入粉雾剂 

疗效 

总有效率：94.4% 

中位发热缓解时间：17.8h 

中位症状环节时间：27.9h 

总有效率：82% 

中位发热缓解时间：22.3h 

中位症状环节时间：42.7h 

流感病毒转阴率：93.3% 

体温复常时间：38.63 ±24.81h 

流感症状缓解时间：95.31 ±29.24h 

给药方

式 
静脉注射 口服 经口吸入 

疗程 
轻症，单次静滴；重症，

1 天 1 次，1-5 天 
1 天 2 次，5 天 1 天 2 次，5 天 

适用人

群 
全年龄段 1 岁以上儿童及成人 7 岁以上儿童及成人 

不良反

应 

包括临床检测值异常的不

良反应，主要有腹泻、呕

吐、嗜中性粒细胞减少、

蛋白尿 

包括轻度至中度恶心和呕吐，以及腹泻、

支气管炎、腹痛、头痛、头晕、咳嗽、失

眠、眩晕；精神方面表现为行为异常、谑

妄，包括以下症状，如幻觉、易激动、意

识水平改变、意识模糊、梦魇、妄想 

包括头痛、腹泻、恶心、呕吐、鼻部

症状、支气管炎、咳嗽等；最常见的

实验室异常包括肝酶的升高、CPK

升高、淋巴细胞减少、嗜中性粒细胞

减少等。此外，还包括支气管痉挛、

神经精神事件、过敏反应等 

价格 

100ml（帕拉米韦 0.15g:

氯化钠 0.9g），115.79 元/

瓶 

（2019 年山东中标价） 

达菲：75mg*10 粒/盒，209.1 元/两；可威

75mg*10 粒/两，137.57 元/两（2019 年山

东中标价） 

5mg*20 泡，234 元/两 

（2019 年浙江中标价） 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 4、美他非尼有潜在疗效的恶性实体肿瘤类型 

瘤种 晚期肝癌 
转移性结肠 

直肠癌 

晚期 

肾细胞癌 

胃肠道 

间质瘤 

转移性分

化型甲状

腺癌 

晚期胃癌 

适应症 
一线或索拉 

非尼后二线 

化疗后二线 

或单抗后三

线 

一线或二

线 
一线或二线 

一线或索

拉非尼后

二线 

化疗后二

线 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（4）销售能力突出，营销模式符合公司发展战略。目前公司采用专业化学术推广

模式，经销商不承担终端市场推广职能，由公司自行或委托专业学术研究机构和

CSO 市场推广服务企业负责组织安排学术教育活动以达到产品推广目的。公司在

全国三十个省（市、区）派驻了专门人员，负责与各地药品经销商的业务联系，
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同时区分不同产品，相应组建了不同的销售分公司，以市场为中心，为客户提供

高效优质的服务。报告期内，公司在深耕城市公立医院市场的同时，积极开拓县

级公立医院市场，推动营销网络的下沉，努力提高公司产品的市场占有率，以实

现企业的良性快速发展。 

 

⚫ 募集资金重点投向科技创新领域。公司本次募集资金项目为创新药研发、营

销渠道网络升级建设和补充流动资金，其中，创新药研发项目主要聚焦于抗

肿瘤、抗病毒、糖尿病肾病等重大疾病治疗领域，截至 2019 年 12 月 31 日，

公司已为创新研发项目投入资金 1661.18 万元。公司拟通过本项目的实施加

快创新药研发和产业化进程，促进公司产品功能和品类的完善丰富，进一步

发挥公司技术和品牌优势，增强市场竞争能力，巩固和提高公司行业地位。 

表 5、创新药研发项目投入情况 

序号 品种名称 注册类别 治疗领域/适应症 研究进度 
拟投资金额

（万元） 

1 美他非尼 
化学药品 1

类 

肝癌、肾癌、转移性结直

肠癌和胃肠道间质瘤 
临床 I 期 17,700.00  

2 盐酸美氟尼酮 
化学药品 1

类 
糖尿病肾病 

已批准临

床，即将

开展 I 期

临床 

13,300.00  

3 帕拉米韦吸入溶液 
化学药品 2

类 

抗流感药，主要用于流感

病毒引起的普通流行性感

冒、甲型流行性感冒 

临床前研

究 
5,030.00  

4 
帕拉米韦干粉吸入

剂 

化学药品 2

类 

抗流感药，主要用于流感

病毒引起的普通流行性感

冒、甲型流行性感冒 

临床前研

究 
4,930.00  

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 销售毛利率突出，销售费用逐年增加。公司主营业务突出，主营业务毛利率

占比达到 99%以上，是公司毛利率的主要来源。销售毛利率逐年增长，2019

年为 88.61%，2020H1 为 90.02%。同时公司期间费用增长较快，其中管理费

用率及财务费用率基本保持稳定；销售费用增长显著，2019 年销售费用率为

61.28%，2020H1 为 63.25%： 

（1）产品结构变动带动毛利持续增长。随着公司 2017 年推出 150mg/100ml

规格帕拉米韦氯化钠注射液，创新药产品毛利率有所提高的同时占公司销售

收入的比重大幅提升，逐渐成为公司盈利增长的有力支撑。2019 年帕拉米韦

氯化钠注射液毛利占比为 53.17%，成为公司利润贡献第一大产品。同时各产

品价格均呈现上涨趋势，也带动了毛利率的持续上升。 

    （2）销售模式变化及推广活动推动销售费用提高。“两票制”政策逐步在更多

省份落地提高了公司与配送经销商合作模式的占比，同时公司在报告期内加
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大对帕拉米韦氯化钠注射液新规格的市场推广教育力度，从而导致销售费用

的逐年增加。 

图 8、公司 2017-2020H1 主营业务毛利率                  图 9、公司 2017-2020H1 期间费用率 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 10：公司 2017-2019 毛利贡献 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 盈利预测：公司于 2020 年 3 月 26 日在科创板上市，继续加大对创新药研发

的投入。公司已上市创新药帕拉米韦氯化钠注射液销售额增长快速，具有广

阔的市场上升空间。同时公司在帕拉米韦注射液基础上开展了帕拉米韦吸入

溶液、帕拉米韦干粉吸入剂两个改良新药的研发，抗肿瘤靶向药美他非尼也

已处于临床试验阶段，目前形成了 1 个创新药上市，3 个创新药、2 个改良

型新药在研的良好态势，研发投入和创新成果不断推进，为业绩持续增长提

供保障。首次覆盖公司进行盈利预测，预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.88

元、1.17 元和 1.55 元，对应 2020 年 8 月 24 日收盘价的市盈率分别为

69.6X、52.2X 和 39.5X，给与“审慎增持”评级。 

⚫ 风险提示：药品上市审批不确定性，技术升级迭代，核心产品竞争加剧，带

量采购导致价格下降  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 9 - 

公司点评报告(带市场行情) 

附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  
利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 448  1791  2030  2331   营业收入 1014  1361  1805  2369  

货币资金 155  1447  1571  1745   营业成本 115  125  135  157  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 13  14  19  25  

应收账款 246  285  398  513   销售费用 621  825  1151  1540  

其他应收款 1  1  2  2   管理费用 60  201  281  372  

存货 33  41  42  50   财务费用 15  -8  -37  -43  

非流动资产 370  328  280  235   资产减值损失 -3  -3  -3  -3  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 109  146  196  260  

固定资产 241  218  195  171   营业外收入 2  2  2  2  

在建工程 0  0  0  0   营业外支出 0  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 111  148  198  262  

无形资产 77  55  34  12   所得税  13  13  19  25  

资产总计 819  2118  2311  2565   净利润  97  135  179  237  

流动负债 341  333  351  368   少数股东损益 6  12  14  20  

短期借款 205  187  193  191   归属母公司净利润 91  123  164  217  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 0.65  0.88  1.17  1.55  

应付账款 15  24  23  28        
其他 120  123  135  150   主要财务比率     
非流动负债 121  131  126  127   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 110  118  114  115   成长性(%)     
其他 11  13  12  12   营业收入增长率 44.8% 34.2% 32.6% 31.3% 

负债合计 461  464  478  495   营业利润增长率 82.4% 33.7% 34.2% 32.6% 

股本 105  140  140  140   净利润增长率 70.9% 34.6% 33.3% 32.3% 

资本公积 210  1336  1336  1336   
 

44.8% 34.2% 32.6% 31.3% 

未分配利润 18  141  305  522   盈利能力(%) 
    

少数股东权益 25  37  51  71   毛利率 88.6% 90.8% 92.5% 93.4% 

股东权益合计 357  1654  1833  2070   净利率 9.0% 9.0% 9.1% 9.2% 

负债及权益合计 819  2118  2311  2565   ROE 27.5% 7.6% 9.2% 10.9% 

      
 

    

现金流量表   单位:百万元  
偿债能力(%)  

   

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 56.4% 21.9% 20.7% 19.3% 

净利润 91  123  164  217   流动比率 1.32  5.37  5.78  6.33  

折旧和摊销 38  36  36  36   速动比率 1.21  5.24  5.65  6.18  

资产减值准备 11  -0  0  0   
 

    

无形资产摊销 12  13  12  12   营运能力(次) 
    

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 1.34  0.93  0.81  0.97  

财务费用 16  -8  -37  -43   应收帐款周转率 5.87  5.13  5.29  5.20  

投资损失 0  0  0  0   
 

    

少数股东损益 6  12  14  20   每股资料(元) 
    

营运资金的变动 -138  -36  -103  -106   每股收益 0.65  0.88  1.17  1.55  

经营活动产生现金流量 33  126  74  123   每股经营现金 0.23  0.90  0.53  0.88  

投资活动产生现金流量 -13  9  9  9   每股净资产 2.38  11.55  12.73  14.28  

融资活动产生现金流量 10  1158  40  42   
 

        

现金净变动 30  1293  124  174   估值比率(倍) 
    

现金的期初余额 125  155  1447  1571   PE 93.7  69.6  52.2  39.5  

现金的期末余额 155  1447  1571  1745   PB 25.8  5.3  4.8  4.3  
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