
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 
海

外

研 

究 

 

跟

踪 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
医药行业 

＃investSuggestion＃ 

审慎增持 
 

( 

＃
investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

目标价： 17.8 港元 
 现价： 15.0 港元 

预期升幅： 18.7 % 

 
＃marketData＃ 市场数据 

日期 2019.3.21 

收盘价（港元） 15.0 

总股本（百万股） 6236.3 

流通股本（百万股） 6236.3 

总市值（亿港元） 935.5 

流通市值（亿港元） 935.5 

净资产（亿港元） 171.0 

总资产（亿港元） 263.8 

每股净资产（港元） 2.83 

 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《石药集团（1093.HK）：创新药加

速成长，管线又添新明星》20181121 

《石药集团（1093.HK）：业绩蕴含

惊喜，管线日新月异》20180823 

《一季度业绩超预期，管线布局日

益丰富》20180531 

《白蛋白紫杉醇首仿获批，重磅在

研仿制药即将落地》20180214 

 

 

＃emailAuthor＃ 海外医药研究 

 

分析师： 

张忆东 

兴业证券经济与金融研究院副院长 

zhangyd@xyzq.com.cn 

 SFC:BIS749 
＃assAuthor＃ SAC:S0190510110012 

 

联系人： 

蔡莹琛 

caiyingchen@xyzq.com.cn 

SFC:BLT552 

  

 

 
＃

dyStockco

de＃ 

01093 
 

 
.HK  
 

＃dyCompany＃ 石药集团  
 

＃title＃ 

硕果累累，战略推进顺利 
 

＃createTime1＃ 
2019 年 3 月 22 日 

 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万港元) 21,029 25,911 31,318 38,388 

同比增长(%) 36.0% 23.2% 20.9% 22.6% 

净利润(百万港元) 3,655 4,552 5,669 7,010 

同比增长(%) 31.9% 24.5% 24.6% 23.6% 

毛利率(%) 66.2% 68.3% 70.3% 72.0% 

净利润率(%) 17.3% 17.6% 18.2% 18.3% 

净资产收益率（%） 21.4% 22.4% 23.4% 23.7% 

每股收益(港元) 0.59 0.73 0.89 1.09 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 25.6  
 

 

投资要点   

＃summary＃  上期行情追溯：自 3 月 4 日至 3 月 8 日的交易周内，恒生指数下跌 2.03%；恒生中国

企业指数下跌 3.04%；恒生医疗保健指数下跌 1.12%。 

 科创板热度持续提高，带动“创新”概念板块：随着科创板细则颁布，市场对科创

板期待持续提升。港股医药板块潜在的可能受影响标的主要分几类，包括 1）创新驱

动型上市公司以 CDR 形式回归，如药明生物、平安好医生、阿里健康以及生物板上

市公司；2）内资股直接谋求上市，如昊海生物科技、复旦张江、威高股份、春立医

疗等；3）分拆符合条件的子公司/业务单独上市，如金斯瑞生物科技、复星医药、丽

珠医药、远大医药等。相关标的年内至今都有不俗的表现。对于第一第二类情形，一

旦成功则增长股票流动性和融资渠道，对于第三类情形，一旦成功则有一定的资产重

估效应，提升整体估值。 

 增值税率降低，利好医药制造业：我们按简单算法测算了降税对医药制造业的影响：

节税对利润的弹性=（毛利率+折旧摊销占收入比）/净利率，暂时不考虑境外业务较

多的上市公司。以 17 年年报和 18 年中报分别计算，得出制造业增值税自 16%降至

13%影响较大的医药制造业公司分别是联邦制药（50%以上），影响 10%以上的有 1）

涉及原料药子行业的包括远大医药、新华制药、石药集团、丽珠医药；2）涉及流通

行业的包括华润医药、上海医药、白云山、创美药业等；3）其他医药制造业包括复

旦张江、亿胜生物科技、金斯瑞生物科技、中国同辐、中国中国、李氏大药厂、三生

制药、BBI 生物科技等。主要是折旧摊销占比大的原料药行业及流通行业，以及毛利

率高的细分行业受益明显。 

 估值仍有修复空间：以历史估值看，当前虽处于牛市行情，但港股医药板块估值仍处

于历史低位。另外政策方面看，集采配套政策医保支付价等陆续落地，利空已逐渐释

放。我们仍看好优质龙头公司中国生物制药、石药集团，及细分行业龙头石四药集团、

东阳光药、亿胜生物科技、中国中药等。 

 

＃summary＃  业绩强劲增长，研发和销售费用投入显著增加。公司 2018 年销售总收入
达到 210.28 亿港元，较去年同比增长 36.0%，创新药（尤其是肿瘤药）、
普药和 VC 板块增长均比较亮眼；净利润为 36.54 亿港元，较去年同比增
长 31.9%，研发费用和销售费用投入的大幅增加导致净利率较去年同比下
降 0.5 ppts，经营溢利率较去年同比下降 0.9 ppts。 

 创新药板块保持快速增长，肿瘤业务再次翻番。创新药实现收入 103.44

亿港元，占比进一步提升至 49.2%，较去年同比增长 57.2%。其中恩必普
收入 48.72 亿港元，同比增长 36.5%，主要受益于销售终端下沉和加强学
术推广；肿瘤药品收入 23.06 亿港元，同比增长 123.3%，实现翻倍增长，
其中新产品白蛋白紫杉醇首年收入 4.3 亿港元，超出领导层预期。公司正
积极推进新产品进入国家医保目录。目前白蛋白紫杉醇渗透率低，产品
销量在 2019 年有望继续保持快速增长。 

 普药品种丰富，受带量采购政策影响小。2018 年普药收入 62.09 亿，占
比 29.5%，较去年同比增长 29.6%，主要受益于产品结构优化和通过一致
性评价产品的顺利上市销售。前次 4+7 城市药品集中采购涉及公司的 3

个普药产品，但不涉及核心品种，预期政策短期内对公司业绩的影响甚
微。 

 大幅提高研发开支，积极引进新产品。2018 年总研发开支为 15.83 亿港
元，较去年同比增长 94.2%。目前公司在 5 个新药研究领域有 300 个在研
品种。未来 3 至 5 年有望获得 15 个生产批件，其中 1）玄宁（美国）和
两性霉素 B 脂质型有望在 2019-2020 年获批上市；2）公司获得 CD20 单
抗的独家代理权，产品有望于 2020 年获批上市；3）公司引进的海外新
药 PI3K 获 FDA 批准上市，产品有望快速进入中国市场。 

 盈利预测和估值：我们预计公司 19-20 年核心业务仍能维持稳步发展，
考虑到原料药价格下行，我们略调低了 19-20 年的预测，预计收入分别为
259.1 亿、313.2 亿港元，增速分别为 23.2%、20.9%，下调幅度约为 1.9%、
7.3%；净利润为 45.5 亿、56.7 亿港元，增速分别为 24.5%，24.6%，下调
幅度约为 2.3%、6.1%。提高目标价至 17.8 港元，对应 19 年的 24.4 倍市
盈率，PEG 约等于 1，较当前价格有 18.7%的空间，维持审慎增持评级。 

风险提示：医保控费压力加大，原料药价格下行 
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报告正文 

 

 业绩强劲增长，研发和销售费用投入显著增加。2018年销售总收入达到210.28

亿港元，较去年同比增长 36.0%，增长主要受益于创新药业务中恩必普的销

量增长和肿瘤线的加速推广；毛利为 139.12 亿港元，较去年同比增长 48.9%；

净利润为 36.55 亿港元，较去年同比增长 31.9%，研发费用和销售费用投入的

大幅增加导致净利率较去年同比下降 0.5 ppts，经营溢利率较去年同比下降

0.9 ppts；实现基本每股收益为 0.59 港元，较去年同比增长 28.7%。 

图 1： 2014-2018 年营业收入及收入增长率 图 2： 2014-2018年净利润及净利率 
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数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理           数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 3： 2014-2018 年毛利及毛利率 图 4：2014-2018 年经营溢利及溢利率 
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数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理           数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 创新药板块保持快速增长，肿瘤业务再次翻番。2018 年成药业务实现收入

165.53 亿港元，较去年同比增长 45.5%，占总收入的 78.7%。其中，创新药

业务实现收入 103.44 亿港元，在总收入中占比进一步提升至 49.2%，较去年

同比增长 57.2%，增长的主要原因在于：公司扩大各大品种的专线销售队伍

规模、加强学术推广力度、增加学术会议数量、加快对重点城市和重点医院

市场的开拓力度，以及对县级和基层市场的渗透。 

 核心品种恩必普实现收入 48.72 亿港元，同比增长 36.5%，主要受益于： 

1）2017 年 9 月，恩必普注射剂新纳入国家新医保目录，提高患者的药
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物可及性、支付能力，从而在第一个完整会计年度实现了销量大幅提升； 

2）公司推动产品在县级市场及社区医疗机构的销售，产品的基层市场渗

透率得到提高； 

3）公司在 2018 年举办了 15,000 场学术会议；恩必普连续获得多个指南

和权威机构的明确推荐意见。 

 欧来宁实现收入 20.17 亿港元，较去年同比增长 54.1%，玄宁实现收入

11.48 亿港元，较去年同比增长 71.2%。快速增长主要受益于：2018 年欧

来宁和玄宁的销售方式从代理销售逐步转变为自营销售，截至 2018 年

末，欧来宁和玄宁已分别实现 9 个和 14 个省份的自营销售。预期在 2019

年，随着公司自营销售队伍规模的进一步扩大，两种药品的销量有望保

持持续增长。 

图 5：截至 2018年末不同业务收入占总收入的比重 图 6：2014-2018 年创新药收入及增速 
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图 7：恩必普销售收入、增速及占比变动 图 8：肿瘤药物销售收入及增速 
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 肿瘤药品实现收入 23.06 亿港元，较去年同比增长 123.3%，实现翻倍增

长。其中主力药品多美素实现收入 9.47 亿港元，较去年同比增长 81.1%，

津优力收入 7.61 亿港元，较去年同比增长 102.8%。2018 年肿瘤销售团

队较去年扩大一倍至约 1,400 人，销售团队规模的扩大有效地提高了产

品的销量。随着销售队伍规模的进一步扩大和医院覆盖率的提升，2019

年肿瘤主力药品的市场份额将有望进一步增加。于 2018 年 3 月上市的新
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肿瘤线产品白蛋白紫杉醇首年收入 4.3 亿港元，超出领导层预期。公司

正在积极推进新产品进入省级医保目录，目前白蛋白紫杉醇已经进入四

个省份（湖北、宁夏、江苏、湖南）的医保目录和山东省的大病医保目

录，加上目前白蛋白紫杉醇市场渗透率低、适应症广，2019 年白蛋白紫

杉醇销售额有望保持快速增长。 

 

 普药品种丰富，受带量采购政策影响小。2018 年普药实现收入 62.09 亿，占

比 29.5%，较去年同比增加 29.6%。增长主要受益于： 

1）公司继续优化产品结构，加大非抗生素类产品的推广力度及拓展慢性疾病

的口服产品线，采用分线销售方式，一个治疗领域成立一个专门的销售队伍，

提高产品销量。 

2）公司积极推进仿制药质量及疗效一致性评价工作：目前公司已通过一致性

评价的品种有：阿奇霉素片、盐酸曲马多片、卡托普利片、盐酸二甲双胍片、

和阿莫西林胶囊。正在审评中的产品有：阿奇霉素胶囊和盐酸雷尼替丁片（皆

于 2019 年 3 月 13 日进入审评中心）、头孢氢氨苄片和头孢氢氨胶囊。公司计

划与核心经销商建立战略合作、扩大及下沉终端市场，积极为普药产品增加

市场份额。 

前次 4+7 城市药品集中采购涉及公司的 3 个普药产品，但不涉及核心品种，

预期政策短期内对公司业绩的影响甚微。 

 

 大幅拓展销售，提高研发开支，积极引进新产品。2018 年分销及销售支出约

为 73.28 亿港元，较去年同比增长 67.7%，销售费用率进一步提升至 34.9%。

主要原因是： 

1）公司扩充现有创新药的销售队伍，并为新上市的创新药品白蛋白紫杉醇成

立专线销售队伍； 

2）加大创新药和普药的市场营销及学术推广力度； 

3）对若干成药采用自营销售模式而扩充队伍。 

 

2018 年总研发开支为 15.83 亿港元，较去年同比增长 94.2%。目前公司在 5

个新药研究领域有 300 个在研品种，其中新靶点大分子生物药和小分子新药

分别为 30 和 40 个。公司围绕生物大分子、小分子和新制剂都做了大量布局，

其中不乏前沿的新抗体和新靶点发现，ADC 产品和双靶点产品。未来 3 至 5

年公司有望获得 15 个生产批件，其中： 

1）玄宁（美国）和两性霉素 B 脂质型有望在 2019-2020 年获批上市； 

2）公司获得 CD20 单抗（目前处于 III 期临床实验阶段）的独家代理权，药

品有望于 2020 年获批上市； 

3）公司引进的海外新药 PI3K 获 FDA 批准上市（目前处于 III 期临床实验阶

段），未来有望快速进入中国市场。 

其他的还有 PD1、米托蒽醌等。 

 

同时公司2018-2019年继续积极通过投资或产品引进来补充和丰富研发管线： 

1）2018 年 10 月，公司获得神州细胞工程有限公司的抗 CD20 单克隆抗体注

射液的独家开发和商业化的权利； 

2）2018 年 11 月，参与劲方医药 1.2 亿人民币 A 轮融资； 

3） 2018 年 12 月，公司以 1500 万元首付款获得天境生物长效重组 GLP-1 Fc 

融合蛋白（TG103）在中国的独家开发权； 
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4）2019 年 1 月，公司以 0.25 亿元首付款收购英创医药 5 个小分子肿瘤新药

的独家开发和商业化的权利； 

5）2019 年 1 月，公司以 2.5 亿元收购永顺 100%股权，其拥有针对 2 个单抗

药的 3 个新药临床试验批件。 

6）2019 年 2 月，公司以 0.24 亿元首付款收购上海药物研究所的 4 个小分子

肿瘤药的独家开发和商业化的权利。 

 

图 9：2014-2018 年分销及销售费用、增速及费用率 图 10：2014-2018 年研发费用及研发费用率 
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数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：研发费用率=研发费用/成药收入 

            

 原料药业务有一定压力，但占比已降至低水平：2018 年 7 月以来，维生素 C

原料药价格已经比上一年同期下降 40%以上，考虑到长单对价格的反映滞后，

降价影响将更多在 2019 年反映。7ACA 价格较为稳定，咖啡因价格反而有一

定的回落。考虑到三板块 18 年经营利润占比仅为 23%，且维生素 C 设备已

完成折旧摊销，盈利能力比历史情况更好。另外新诺威已完成创业板上市，

现金流获得改善。整体压力可控。 

 

 盈利预测和估值：我们预计公司 19-20 年核心业务仍能维持稳步发展，但考

虑到原料药价格的持续下行，我们略调低了 19-20 年的预测，预计收入分别

为 259.1 亿、313.2 亿港元，增速分别为 23.2%、20.9%，下调幅度约为 1.9%、

7.3%；净利润为 45.5 亿、56.7 亿港元，增速分别为 24.5%，24.6%，下调幅

度约为 2.3%、6.1%。另外预计新诺威上市将带来不错的一次性投资收益，我

们暂不将其纳入预测。考虑到行业和历史估值水平，提高目标价至 17.8 港元，

对应 19 年的 24.4 倍市盈率，PEG 约等于 1，较当前价格有 18.7%的空间，

维持审慎增持评级。 

 

 风险提示：医保控费压力加大，原料药价格下行 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万港元  利润表   单位:百万港元 

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

流动资产 15,686  20,516  24,475  29,744   营业额 21,029  25,911  31,318  38,388  

现金及现金等价物 7,532  11,933  15,218  19,751   销售成本 -7,116  -8,212  -9,287  -10,735  

应收款项 2,893  3,211  3,565  3,957   毛利 13,913  17,700  22,031  27,654  

其他应收款 304  289  275  261   其他收入 347  207  0  0  

存货 3,461  3,440  3,612  3,792   销售费用 -7,328  -9,017  -11,024  -14,204  

其他流动资产 1,496  1,643  1,805  1,983   管理费用 -780  -985  -1,159  -1,382  

非流动资产 10,697  10,866  11,034  11,200   其他费用 -1,614  -2,228  -2,725  -3,263  

可供出售投资 764  764  764  764   经营溢利 4,538  5,677  7,124  8,805  

联营投资 144  195  246  298   财务费用 -88  -26  -64  -64  

无形资产 917  794  701  635   应占子公司溢利 51  51  51  51  

固定资产 7,605  7,865  8,094  8,293   除所得税前溢利 4,502  5,702  7,111  8,792  

商誉 160  160  160  160   所得税开支 -873  -1,135  -1,422  -1,758  

土地使用权 599  580  560  541   除税后净利润 3,629  4,567  5,689  7,034  

其他非流动资产 509  509  509  509   少数股东权益 -26  16  19  24  

总资产 26,383  31,382  35,509  40,944   归属母公司净利润 3,655  4,552  5,669  7,010  

流动负债 8,235  8,364  8,497  8,656   EPS（港元） 0.59 0.73 0.91 1.12 

短期借款 80  100  100  100        

应付款项 7,053  7,138  7,243  7,372   主要财务比率    单位：百万港元 

预收账款 1,102  1,126  1,154  1,184   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

其他 0  0  0  0   成长性         

非流动负债 500  2,177  2,167  2,158   营业额增长率 36.0% 23.2% 20.9% 22.6% 

长期借款 0  1,687  1,687  1,687   归母净利润增长

率 
31.9% 24.5% 24.6% 23.6% 

其他 500  490  480  471             

负债合计 8,735  10,541  10,664  10,814   盈利能力         

股本 12,922  12,922  12,922  12,922   EBITDA/营业额 25.4% 25.7% 25.9% 25.6% 

资本公积 4,183  7,361  11,345  16,606   毛利率 66.2% 68.3% 70.3% 72.0% 

未分配利润 17,105  20,283  24,267  29,529   净利率 17.3% 17.6% 18.2% 18.3% 

少数股东权益 542  558  578  602   ROE 21.4% 22.4% 23.4% 23.7% 

股东权益合计 17,647  20,841  24,845  30,130             

负债及权益合计 26,383  31,382  35,509  40,944   偿债能力         

      资产负债率 33.1% 33.6% 30.0% 26.4% 

现金流量表                                单位：百万港元  流动比率 1.90 1.90 2.45 2.88 3.44 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  速动比率 1.30 2.26 2.67 3.21 

除所得税前溢利 4502 5702 7111 8792            

折旧和摊销 745 932 943 957  营运能力         

营运资本的变动 83 -348 -570 -611  资产周转率 0.88 0.90 0.94 1.00 

其他经营活动 -646 -1143 -1389 -1722  应收帐款周转率 8.05 8.49 9.24 10.21 

经营活动产生现金流量 4684 5143 6095 7416  应付账款周转率 1.47 1.61 1.86 2.19 

资本性支出 -2506 -1049 -1059 -1071  存货周转率 2.24 2.38 2.63 2.90 

其他投资活动 18 0 0 0            

投资活动产生现金流量 -2488 -1049 -1059 -1071  每股资料         

借款变动 -907 1707 0 0  每股收益 0.59 0.73 0.91 1.12 

发行股份 0 0 0 0  每股经营现金流 0.75 0.82 0.98 1.19 

其他融资活动 -665 -1400 -1750 -1812  每股净资产 2.74 3.25 3.89 4.73 

融资活动产生现金流量 -1572 307 -1750 -1812            

现金净变动 624 4401 3285 4532  估值比率(倍)         

现金的期初余额 3828 4451 8852 12138  PE 25.62 20.57 16.52 13.36 

现金的期末余额 4451 8852 12138 16670  PB 5.47 4.62 3.86 3.17 
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