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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2015A 2016A 2017A 2018A 

营业收入(千港元) 654,010 775,663 899,590 1,176,500 

同比增长(%) 26.2% 18.6% 16.0% 30.8% 

净利润(千港元) 104,895 136,284 167,299 231,092 

同比增长(%) 39.4% 29.9% 22.8% 38.1% 

毛利率(%) 81.0% 80.3% 82.0% 82.7% 

净利润率(%) 16.04% 17.57% 18.60% 19.64% 

净资产收益率，平均（%） 28.20% 28.11% 25.81% 27.7% 

每股收益(港元) 0.16 0.22 0.25 0.35 

市盈率（倍） 35.26 27.14 21.0 15.2 

数据来源：wind，彭博，公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

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＃ 
 业绩稳健增长，超出彭博一致预测。2019 年 3 月 12 日，公司公告 2018

年总收入为 11.76 亿港元，较去年同比增长 30.8%，毛利为 9.73 亿港元，
较去年同比增长 32.0%；净利润为 2.31 亿港元，较去年同比增长 38.1%。
实现基本每股收益约为 0.41 港元，超出彭博一致预测。 

 自有产品销量持续增长，市场渗透率增长空间巨大。2018 年眼科业务收
入 5.29 亿港元，外科业务收入 6.47 亿港元，较去年分别同比增长 20.8%

和 40.2%。外科产品贝复济/贝复新系列增速较快，主要得益于贝复新凝
胶在医院全科室的推广和贝复济冻干粉进入医保目录。眼科产品贝复舒
系列受适应症扩张影响，销量进一步提高。随着市场营销改革的推进，
新规格产品推出，未来的市场渗透率和人均销售额有望进一步提升。 

 市场营销改革稳步推进，改革效果逐步显现。过去一年，在营销改革方
面，公司做了几大工作：1）加大对眼科及外科产品多适应症的推广，2）
公司对销售网络进行结构优化，逐渐将市场销售网络扩展到国内三四线
城市 3）公司同时加强对药店销售网络的覆盖，覆盖的药店数量增至 1000

家，计划 2019 年再增加 500 家；另外公司也强化销售过程管理。2018

年人均销售额较 2017 年上涨约 37.0%至 89 万港元。  

 在研管建产品逐渐丰富，未来收益显著。SkQ1 滴眼液的第一次 III 期临
床实验结果将于 2019 年第二季度公布，产品有望于 2022 年在全球上市，
公司将拥有产品在全球市场的部分商业化权利；另外，未来 2 年将有 7

种单剂量滴眼液陆续上市，预期将进一步提高公司在眼科市场上的地位。 

 我们的观点：公司多年以来一直稳健发展，市场营销改革和增进计划取
得了非常好的成效。根据彭博一致预测，公司 2019-2020 年收入分别是
14.55 亿、17.71 亿港元，增速分别为 23.6%、21.8%，净利润分别是 2.94、
3.67 亿港元，增速分别是 20.3%，20.7%。当前市值对应 19-20 年市盈率
分别为 13.0 倍，10.4 倍，较行业平均水平低，PEG 仅为 0.52，一旦 SkQ1 

III 期临床数据发布，或有估值修复机会，值得关注。 

风险提示：产品价格降幅超预期，新产品临床进展不及预期 
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报告正文 

 业绩稳健增长，超出彭博一致预测：2018 年销售总收入达到 11.76 亿港元，

较去年同比增长 30.8%，较彭博一致预测高 11.5%；毛利为 9.73 亿港元，较

去年同比增长 32.0%，净利润为 2.31 亿港元，较去年同比增长 38.1%，较彭

博一致预测高 12.7%，实现基本每股收益约为 0.41 港元，较去年同比增长

36.1%。 

图 1： 销售入及毛利率 图 2： 净利率及净利润率 

 

 

 

 

数据来源：wind，公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 营销改革效果良好，人均销售额显著提升。2018 年分销及销售支出约为 6.49

亿港元，较去年同比增长 26.1%，销售费用率同比下降 2.1ppts。主要原因是： 

1）公司加大了对眼科及外科产品多适应症的推广，眼科适应症包括干眼

症，外科适应症包括口腔科和皮肤科。 

2）公司同时对销售网络进行结构优化，并促使渠道下沉。 

3）公司也加强对药店销售网络的覆盖。 

 

这些措施使得 2018 年末公司所覆盖的医院数量增加达至 6300 家，较去年增

加 900 家，办事处增至 42 家，较去年增加 3 家，药店数量增加超过 1000 家，

销售人员达到 1320 人，人均销售额提高到 89 万港元，较去年同比增加近

37.0%。 

 

为进一步提高产品的市场渗透率，公司计划将市场网络从国内大中城市逐步

扩展到三四线城市，并加快完善药店渠道的建设，计划 2019 年将再增加 500

家药店；进一步细分市场，加强销售过程管理和优化销售人员业绩考核标准。 

图 3：分销及销售开支及费用率 
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数据来源：wind，公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 再生因子市场地位稳固，市场渗透率提升空间大。2018 年眼科业务收入 5.29

亿港元，占比 45.0%，较去年同比增长 20.8%，其中贝复舒系列收入 3.55 亿

港元，同比增长 17.9%，第三方眼科产品收入 1.74 亿港元，同比增长 27.2%。

其中，贝复舒凝胶收入增长较快，原因是凝胶剂型在 2017 年的医保报销取消

了工伤限制，由于凝胶剂型价格相比滴眼液价格更高，使用更便捷有效，报

销覆盖面的扩大进一步提高了产品销量，预计 2019 年贝复舒眼用凝胶的增速

会快于贝复舒滴眼液的增速。公司大力开展贝复舒系列在眼科慢性病干眼症

适用上的临床试验，预计 2019 年贝复舒系列收入将进一步增加。 

外科业务收入 6.47 亿港元，占比 55.0%，较去年同比增长 40.2%，其中贝复

新和贝复济系列收入 6.29 亿，同比增长 48.7%，增长是由于贝复新凝胶产品

在医院全科室推广策略效果显著，贝复济冻干粉受医保目录拉动影响快速增

长；第三方产品收入 1800 万，同比下降 52.0%，原因是受到政府实施的两票

制影响，产品收入端贡献减少。 

 

图 4：眼科产品及贝复舒系列收入 图 5： 外科产品及贝复济/贝复新系列 

 

 

 

 
数据来源：wind，公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

另外，公司与辉瑞在青光眼药物的的合作已延长到 2021 年，且已获得万寿堂产品

伊血安颗粒的全部专利代理权，并已将代理时间延长 25 年至 2043 年；公司于再

生因子市场的份额占比超过 60%，专利产品议价能力高，受带量采购政策影响小，

产品降价风险较小，因此产品市场有望进一步提升。 

 

 研发能力持续加强，在研管建产品逐渐丰富：2018 年总研发开支为 3500 万

港元，较去年同比增长 29.5%，其中约 1700 万港元已资本化，占比 48.4%，

作为行政支出的研发开支为 1800 万港元，较去年翻了近两倍。公司目前已拥

有 4 项专利 API（bFGF、纳米抗体、SkQ1、狄-166），已有单剂量不含防腐

剂的妥布霉素、玻璃酸钠和左氧氟沙星滴眼液在药店销售。 

目前重点在研药品包括： 

1）投资支持研发的 SkQ1 滴眼液的第一次 III 期临床实验已于 2019 年 3 月 8

日结束，预期第一次 III 期临床实验结果将于 2019 年第二季度公布，并有望

于 2022 年在全球上市，公司拥有部分全球商业化权利及在大中华地区和新加

坡的独家商业化许可，预计 SkQ1 的成功上市将会给公司带至新的发展阶段。 

2）未来 2 年将有 7 种用于治疗眼部疾病和呼吸系统疾病的生物单剂量滴眼液

陆续上市，预期贝复舒单剂量滴眼液将在 2019 年通过 NMPA 批准在中国上
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市。 

3）基于狄-166（一种放射性物质）开发的放射治疗绷带 Curiwrap 能够便捷

有效地治疗皮肤癌，公司与 DBT 就 Curiwrap 的合作标志着公司首次进入核

医疗领域；公司也获得此产品在大中华地区、新西兰、澳大利亚、日本及韩

国等地区的独家产品授权。 

4）纳米乳液麝香草酚在口腔杀菌、伤口消毒方面具有低刺激性副作用的功效，

预期将于 2021 年上市。 

 

 我们的观点 ：公司多年以来一直稳健发展，市场营销改革和增进计划取得了

非常好的成效。根据彭博一致预测，公司 2019-2020 年收入分别是 14.55 亿、

17.71 亿港元，增速分别为 23.6%、21.8%，净利润分别是 2.94、3.67 亿港元，

增速分别是 20.3%，20.7%。当前市值对应 19-20 年市盈率分别为 13.0 倍，10.4

倍，较行业平均水平低，PEG 仅为 0.52，一旦 SkQ1 III 期临床数据发布，或

有估值修复机会，值得关注。 

 

 风险提示：产品价格降幅超预期，新产品临床进展不及预期。 
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