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[Table_Summary] 【投资要点】 
 

◆ 格乐立销售超预期，公司归母净利润同比亏损收窄。2020年公司实现

营业收入 1.85亿元，同比增长 26327.13%，主要原因是公司格乐立产

品上市销售产生的 1.83亿元营业收入；公司实现归母净利润-5.13亿

元，较上年同期减少亏损 5.09亿元。 

◆ 公司销售费用同比大幅增长，研发投入有所降低。2020年公司销售费

用为 1.08亿元，同比增长 598.52%，由于产品销售量增加，销售人员

费用及推广费用增加所致。研发费用为 5.63亿元，同比减少 11.60%，

由于部分项目由临床研发阶段过渡到注册登记阶段所致。管理费用同

比下降 85.56%，由于上年同期发生约 3.50亿元的股权激励费用所致。

财务费用降低，主要由于募集资金存款增加致使利息收入增加，以及

借款利息费用增加所致。 

◆ 贝伐珠单抗生物类似物（BAT1706）有望年内在三地获批。目前 BAT1706

在中国、美国、欧盟三地已处于上市申请阶段，为中国公司首项开发

并开展全球多中心临床试验的安维汀生物类似药。安维汀已在美国获

批准用于七种适应症、在欧洲获批准用于六种适应症以及在中国获批

准用于两种适应症。公司已与百济神州、巴西的 Biomm 及海外的

CiplaLimited公司进行商业合作，以拓展 BAT1706在全球范围内的市

场份额。 
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[Table_Basedata] 基本数据 

总市值（百万元) 9395.48 

流通市值（百万元) 2176.24 

52 周最高/最低（元） 73.99/22.44 

52 周最高/最低（PE） -16.93/-49.96 

52 周最高/最低（PB） 47.21/4.68 

52 周涨幅（%） -63.92 

52 周换手率（%） 504.57 
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图表 1：公司营收及归母净利润增长情况（百万

元，%） 

 图表 2：公司分季度营收及归母净利润情况（百万

元） 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 3：公司期间费用率情况（%）  图表 4：公司研发费用情况（百万元，%） 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

阿达木单抗竞争激烈，国内市场渗透率有望提高。格乐立为国内首个

获批上市的阿达木单抗生物类似药，具有一定的先发优势。2020年，格乐

立实现 1.83 亿元的营业收入，销售毛利率为 89.11%。截至目前，格乐立

已获批 6个适应症，分别为强直性脊柱炎、类风湿关节炎、银屑病、克罗

恩病、葡萄膜炎及儿童斑块状银屑病。随着阿达木单抗生物类似物的逐渐

获批，市场渗透率有望提升，预计未来患者诊断率及市场渗透率的提升将

带来格乐立的销量不断增长。 

采用全球化的市场策略，两款产品已提交上市申请。截止 2020年底，

公司共有 2 个产品已经提交上市申请，包括贝伐珠单抗生物类似物以及

GPIIb/IIIa拮抗剂巴替非班；共有 3个生物类似物产品处于临床 III期，

涵盖自身免疫疾病领域。其中，托珠单抗（BAT1806）已完成全球 III 期

临床，预计 2021年底递交中国、欧洲、美国三地的上市申请。 

聚焦优势研发项目，终止相关临床试验。为合理配置研发资源，聚焦

研发管线中的优势项目，考虑到相关产品后续开发及市场风险，公司终止

了 BAT8001、BAT8003及 BAT1306 研发项目。截至 2020年底，三个项目的

累计研发投入为 3.39 亿元。考虑到 BAT8003 及 BAT1306 分别处于临床Ⅰ

期及Ⅱ期，该项目的终止对公司创新药的投入和布局不会带来实质影响。 
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图表 5：公司研发管线 

 

资料来源：公司财报，东方财富证券研究所 

 

【投资建议】 
 

公司是一家以创新药和生物类似药研发为核心的创新型生物制药企

业。公司产品管线丰富，主要涵盖自身免疫疾病及肿瘤领域，目前已渐入

收获期。公司立足国内，面向全球市场，采用自销与分销相结合的方式，

扩大产品的海内外市场。 

我们在 2020-2022年的营业收入预测中，包含了与百济神州有限公司

签订有关贝伐单抗的授权、分销、供货协议的首付款约人民币 1.36 亿元

及其他项目的里程碑付款，根据会计政策应纳入合同负债科目。我们下调

了 2021 及 2022 年的营业收入,上调了研发、销售及管理费用。我们预计

公司 2021/2022/2023年营业收入分别为 5.08/15.46/26.22亿元，归母净

利润分别为-7.61/-3.91/0.34亿元，EPS分别为-1.84/-0.94/0.08元，维

持“增持”评级。 
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盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 184.99 508.22 1545.89 2621.77 

增长率(%) 26327.13% 174.73% 204.18% 69.60% 

EBITDA（百万元） -503.67 -741.72 -408.49 13.16 

归属母公司净利润（百万

元） 
-513.23 -760.98 -390.72 33.99 

增长率(%) 49.81% -48.27% 48.66% 108.70% 

EPS(元/股) -1.24 -1.84 -0.94 0.08 

市盈率（P/E） — — — 288.24 

市净率（P/B） 6.57 7.87 11.47 11.03 

EV/EBITDA -25.58 -14.25 -26.80 830.25 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

【风险提示】 
 

药物研发不确定性风险； 

药物上市进度不达预期； 

竞品竞争加剧风险； 

持续无法盈利风险； 
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[Table_Finance] 

 

资产负债表（百万元）   现金流量表（百万元） 

至 12月 31日 2020A 2021E 2022E 2023E   至 12月 31日 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1467.17 1342.86 1308.93 1278.70   经营活动现金流 -358.04 -879.91 -270.55 158.51 

货币资金 283.51 31.60 29.80 28.60   净利润 -513.23 -760.98 -390.72 33.99 

应收及预付 125.13 246.73 204.28 177.62   折旧摊销 58.98 66.40 60.54 61.71 

存货 45.93 48.50 48.85 49.05   营运资金变动 126.71 -176.13 60.18 66.26 

其他流动资产 1012.60 1016.03 1026.01 1023.43   其它 -30.50 -9.20 -0.56 -3.45 

非流动资产 925.99 1046.60 1092.97 1169.14   投资活动现金流 -1177.45 -171.76 -91.46 -116.90 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00   资本支出 -253.27 -187.01 -106.92 -137.87 

固定资产 373.49 497.98 547.90 627.78   投资变动 -940.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 208.21 208.21 208.21 208.21   其他 15.82 15.25 15.46 20.97 

无形资产 245.44 241.55 238.01 234.29   筹资活动现金流 1779.82 799.76 360.21 -42.81 

其他长期资产 98.85 98.85 98.85 98.85   银行借款 72.71 805.80 375.11 -25.29 

资产总计 2393.16 2389.45 2401.91 2447.84   债券融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 385.36 1142.64 1545.81 1557.75   股权融资 1890.37 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.01 805.81 1180.92 1155.63   其他 -183.26 -6.04 -14.90 -17.52 

应付及预收 90.59 109.71 118.30 119.49   现金净增加额 244.25 -251.91 -1.80 -1.20 

其他流动负债 294.77 227.12 246.59 282.63   期初现金余额 25.38 283.51 31.60 29.80 

非流动负债 2.19 2.19 2.19 2.19   期末现金余额 269.63 31.60 29.80 28.60 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00        

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他非流动负债 2.19 2.19 2.19 2.19        

负债合计 387.56 1144.83 1548.01 1559.95        

实收资本 414.08 414.08 414.08 414.08        

资本公积 3054.38 3054.38 3054.38 3054.38        

留存收益 -1462.76 -2223.74 -2614.46 -2580.47   主要财务比率     

归属母公司股东权益 2005.60 1244.62 853.90 887.89   至 12月 31日 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00   成长能力（%）     

负债和股东权益 2393.16 2389.45 2401.91 2447.84   营业收入增长 26327.13% 174.73% 204.18% 69.60% 

        营业利润增长 49.84% -48.16% 48.66% 108.70% 

利润表（百万元）       归属母公司净利润增长 49.81% -48.27% 48.66% 108.70% 

至 12月 31日 2020A 2021E 2022E 2023E   获利能力（%）     

营业收入 184.99 508.22 1545.89 2621.77   毛利率 89.23% 88.39% 87.86% 86.87% 

营业成本 19.92 59.01 187.68 344.29   净利率 -277.43% -149.74% -25.27% 1.30% 

税金及附加 1.59 2.03 3.09 3.15   ROE -25.59% -61.14% -45.76% 3.83% 

销售费用 107.75 213.45 494.68 629.22   ROIC -28.05% -39.41% -23.05% -2.38% 

管理费用 55.73 76.23 92.75 120.60   偿债能力     

研发费用 562.65 965.61 1236.71 1573.06   资产负债率（%） 16.19% 47.91% 64.45% 63.73% 

财务费用 -2.69 3.68 14.44 17.09   净负债比率 19.32% 91.98% 181.29% 175.69% 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00   流动比率 3.81 1.18 0.85 0.82 

公允价值变动收益 18.81 0.00 0.00 0.00   速动比率 3.51 0.98 0.75 0.75 

投资净收益 11.90 15.25 15.46 20.97   营运能力     

资产处置收益 -0.17 0.00 0.00 0.00   总资产周转率 0.08 0.21 0.64 1.07 

其他收益 16.01 35.58 77.29 78.65   应收账款周转率 3.34 7.30 14.04 22.81 

营业利润 -513.62 -760.98 -390.72 33.99   存货周转率 4.03 10.48 31.65 53.45 

营业外收入 9.52 0.00 0.00 0.00   每股指标（元）     

营业外支出 9.12 0.00 0.00 0.00   每股收益 -1.24 -1.84 -0.94 0.08 

利润总额 -513.23 -760.98 -390.72 33.99   每股经营现金流 -0.86 -2.12 -0.65 0.38 

所得税 0.00 0.00 0.00 0.00   每股净资产 4.84 3.01 2.06 2.14 

净利润 -513.23 -760.98 -390.72 33.99  估值比率     

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  P/E — — — 288.24 

归属母公司净利润 -513.23 -760.98 -390.72 33.99  P/B 6.57 7.87 11.47 11.03 

EBITDA -503.67 -741.72 -408.49 13.16  EV/EBITDA -25.58 -14.25 -26.80 830.25 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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东方财富证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师申明： 

作者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，保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和

公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

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3到12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的3到12个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证
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股票评级 
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行业评级 
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的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购
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