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南新制药（688189.SH） 

利润端表现大超预期，帕拉米韦注射液表现强劲，2021 年看点多 

事件。公司公告 2020 年业绩快报。公司 2020 年营业收入预计为 10.88 亿

元，同比增长 7.29%；归母净利润预计为 1.33 亿元，同比增长 45.37%；

扣非净利润预计为 1.25 亿元，同比增长 41.98%。 

按照业绩快报估算，预计 2020 年 Q4 单季度营业收入为 2.39 亿元，同比下

降 30.52%；归母净利润预计为 0.62 亿元，同比增长 40.91%；扣非净利润

预计为 0.58 亿元。 

 

观点：利润端表现大超预期，帕拉米韦注射液表现强劲，2021 年看点多。 

1.利润端表现大超预期；收入端预计是由于仿制药板块 2020 年受疫情及集

采影响，帕拉米韦注射液表现依然强劲。公司 2020 年在疫情之下，利润端

依然取得了 45%的增速，表现大超预期。收入端预计是由于仿制药板块受

到疫情以及集采影响，增速不及利润端，但帕拉米韦注射液我们预计在疫情

之下依然实现 40%-60%增长。未来随着帕拉米韦注射液占比越来越大，仿

制药板块的影响渐微。 

2.公司 2021 年看点多。根据临床进展及终端销售情况推测： 

 狂犬单抗：3-5 月 III 期临床入组完毕；6-8 月 III 期临床观测期结束，

数据锁库；年底 NDA；2022 年获批； 

 帕拉米韦注射剂：2020 年在疫情之下，预计依然实现 40%-60%增速；

2021 年随着基层市场拓展及疫情逐步控制，预计能继续保持快速增长

趋势。 

 帕拉米韦吸入溶液：预计 2021 年下半年报产，2022 年获批。 

3.公司投资逻辑再梳理。南新制药手握 1+2+X 创新&消费级产品梯队。存

量品种帕拉米韦注射液在疫情之下仍然表现出了快速增长，销售峰值有望达

到 20-30 亿。狂犬单抗中美双报国际化质量，兼具创新+消费属性，3-5 年

内仅 2 家企业竞争百亿级别市场，峰值销售有望达到几十亿级别。帕拉米韦

吸入溶液是高壁垒剂型，进攻居家用药市场，对标可威，峰值销售同样有望

达到几十亿级别。后续还有其他管线，质地好，看点多。 

盈利预测与估值。根据业绩快报情况，我们调整了盈利预测。暂不考虑兴盟

生物并表，我们预计 2020-2022 年营业收入分别为 10.88 亿元、15.09 亿元、

21.27 亿元，同比增长 7.3%、38.7%、41.0%；归母净利润分别为 1.33 亿

元、2.04 亿元、3.16 亿元，对应增速分别为 45.4%，53.5%，55.1%，EPS

分别为 0.95 元、1.46 元、2.26 元，对应 PE 分别为 45X、29X、19X。维持

“买入”评级。 

 

风险提示：产品销售不及预期风险；产品研发失败风险；产业政策负向影响

风险；重大资产重组失败风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 701 1,014 1,088 1,509 2,127 

增长率 yoy（%） 101.6 44.8 7.3 38.7 41.0 

归母净利润（百万元） 54 91 133 204 316 

增长率 yoy（%） 

 

 

97.2 70.9 45.4 53.5 55.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.38 0.65 0.95 1.46 2.26 

净资产收益率（%） 23.6 27.3 31.7 31.9 32.4 

P/E（倍） 110.6 64.7 44.5 29.0 18.7 

P/B（倍） 25.3 17.8 12.7 8.8 6.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 化学制药 

前次评级 买入 

最新收盘价 42.29 

总市值(百万元) 5,920.60 

总股本(百万股) 140.00 

其中自由流通股(%) 24.00 

30 日日均成交量(百万股) 0.29 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 285 448 632 866 999  营业收入 701 1014 1088 1509 2127 

现金 125 155 457 398 567  营业成本 101 115 109 144 196 

应收票据及应收账款 99 250 124 394 337  营业税金及附加 10 13 17 23 31 

其他应收款 1 1 1 2 2  营业费用 418 621 638 882 1228 

预付账款 9 7 10 13 20  管理费用 51 60 65 91 126 

存货 41 33 37 56 70  研发费用 45 72 76 106 149 

其他流动资产 10 3 3 3 3  财务费用 14 15 7 5 4 

非流动资产 411 370 359 535 713  资产减值损失 -4 -3 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 3 2 0 0 0 

固定资产 261 241 220 371 556  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 86 77 83 91 81  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 65 53 56 73 76  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 696 819 991 1401 1712  营业利润 60 109 176 258 394 

流动负债 283 341 334 491 433  营业外收入 4 2 4 2 3 

短期借款 150 205 205 293 205  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 31 15 28 30 49  利润总额 64 111 180 260 396 

其他流动负债 102 120 101 168 179  所得税 2 13 14 15 28 

非流动负债 148 121 99 107 107  净利润 62 97 166 245 369 

长期借款 135 110 88 96 96  少数股东损益 9 6 33 41 52 

其他非流动负债 12 11 11 11 11  归属母公司净利润 54 91 133 204 316 

负债合计 431 461 433 598 540  EBITDA 121 163 217 305 459 

少数股东权益 31 25 57 98 151  EPS（元） 0.38 0.65 0.95 1.46 2.26 

股本 105 105 140 140 140        

资本公积 203 210 210 210 210  主要财务比率      

留存收益 -73 18 184 429 798  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 234 333 501 705 1021  成长能力      

负债和股东权益 696 819 991 1401 1712  营业收入(%) 101.6 44.8 7.3 38.7 41.0 

       营业利润(%) 59.5 82.4 60.9 46.5 52.8 

       归属于母公司净利润(%) 97.2 70.9 45.4 53.5 55.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 85.6 88.6 90.0 90.4 90.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.6 9.0 12.2 13.5 14.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 23.6 27.3 31.7 31.9 32.4 

经营活动现金流 64 33 318 58 491  ROIC(%) 14.0 16.2 21.7 22.8 27.9 

净利润 62 97 166 245 369  偿债能力      

折旧摊销 42 38 30 40 58  资产负债率(%) 62.0 56.4 43.7 42.7 31.6 

财务费用 14 15 7 5 4  净负债比率(%) 70.8 54.4 -25.5 3.9 -19.4 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.0 1.3 1.9 1.8 2.3 

营运资金变动 -53 -138 116 -233 60  速动比率 0.8 1.2 1.7 1.6 2.1 

其他经营现金流 -2 20 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -21 -13 -19 -216 -237  总资产周转率 1.1 1.3 1.2 1.3 1.4 

资本支出 21 13 -12 176 178  应收账款周转率 10.0 5.8 5.8 5.8 5.8 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.0 5.0 5.0 5.0 5.0 

其他投资现金流 0 0 -30 -40 -58  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7 10 3 11 4  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.65 0.95 1.46 2.26 

短期借款 -47 55 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.23 2.27 0.41 3.51 

长期借款 74 -25 -22 8 0  每股净资产(最新摊薄) 1.67 2.38 3.33 4.78 7.04 

普通股增加 0 0 35 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 7 0 0 0  P/E 110.6 64.7 44.5 29.0 18.7 

其他筹资现金流 -20 -27 -10 2 4  P/B 25.3 17.8 12.7 8.8 6.0 

现金净增加额 50 30 302 -148 258  EV/EBITDA 50.9 37.6 27.0 19.8 12.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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