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主要财务指标 

会计年度 2017A 2018A 2019A 2020H1 

营业收入(百万港元) 899.59 1176.46 1279.48 323.84 

同比增长(%) 16.0 30.8 8.8 -44.3 

归母净利润(百万港元) 167.30 231.09 302.50 49.19 

同比增长(%) 22.8 38.1 30.9 -62.0 

毛利率(%) 82.0 82.8 80.8 78.7 

归母净利润率(%) 18.6 19.6 23.6 15.2 

净资产收益率(%) 22.6 24.9 25.3 4.2 

每股收益(港元) 0.30 0.41 0.52 0.09 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理   
 

 

投资要点   

＃summary＃  疫情影响业绩短期下滑，下半年有望恢复：公司 2020 年上半年实现营业

收入 3.24 亿港元，同比下降 44.3%，主要原因是新冠疫情相关限制措施严

重影响医院及院内门诊的正常运作，并限制非紧急病人前往医院及门诊就

诊，影响了公司产品在医院端的销售。归母净利润为 4920 万港元，同比

下降 62.0%。 

 bFGF 系列持续内生增长可期：公司的 bFGF 系列产品在国内市场处于领

先地位。2019 年，贝复舒、贝复济系列（包括贝复新）分别在样本医院

生长因子类眼科药物、体表创伤药物市场占有率达到 60.1%、39.8%。针

对贝复舒系列，公司通过配方与生产工艺的升级，延长产品生命周期。2019

年，公司单剂量贝复舒滴眼液获批上市，其较多剂量滴眼液优势明显，有

望成为贝复舒系列新的业绩增长点。贝复济系列相关产品已入选《皮肤创

面外用生长因子的临床指南》等多个中国权威临床指南或专家共识，有望

助力贝复济系列产品市占率的提升。整体来看，公司围绕 bFGF 系列产品

在眼科及外科的应用，通过多样化的增长策略，进一步提升市场占有率，

稳固龙头地位。另一方面，代理产品围绕眼科及外科领域布局，以达到扩

大眼科及外科业务范围、协同现有产品组合发展及强化品牌竞争优势的战

略目的。 

 “增进计划”扩大产品组合，探索创新支持可持续发展：公司自 2015 年

实施“增进计划”战略，主要为增强研发能力及扩大产品组合。目前合计

投资约 4.4 亿港元，主要集中在眼科、肿瘤科及医疗科技领域，包括 SkQ1

（干眼症）、抗体片段偶联药物（FDC）、糖尿病视网膜病变诊断的人工智

能技术等。 

 我们的观点：短期来看，公司上半年受到新冠疫情影响业绩出现下滑，考

虑到目前国内疫情稳定，最差的时间点已经过去。中长期来看，公司围绕

bFGF 系列产品在眼科及外科领域不断深耕，以实现内生性持续增长；同

时，“增进计划”的前瞻性布局也将助力公司再上一个台阶，建议积极关

注。 

风险提示：研发进度不及预期，市场竞争加剧，政策风险，疫情影响超预期。 
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报告正文 

 

 疫情影响业绩短期下滑，下半年有望恢复 

公司 2020 年上半年实现营业收入 3.24 亿港元，同比下降 44.3%，主要原因是

新冠疫情相关限制措施严重影响医院及院内门诊的正常运作，并限制非紧急

病人前往医院及门诊就诊，影响了公司产品在医院端的销售。毛利率基本维

持稳定，较去年同期小幅下降 1.9pct。归母净利润为 4920 万港元，同比下降

62.0%。 

图 1、2016-2020H1 公司营业收入和毛利率 图 2、2016-2020H1 公司归母净利润 

  

资料来源：公司年报及中报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报及中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分业务结构来看，2020 年上半年眼科和外科收入分别较去年同期下降 41.6%、

46.4%至 1.78 亿港元、1.46 亿港元。 

2020 年上半年销售费用较去年同期下降 45.6%至 1.64 亿港元，销售费用率维

持稳定。管理费用较去年同期上升 33.6%至 4570 万港元，管理费用率同比增

加 8.2pct，增加的管理费用主要包括（1）580 万港元疫情捐款；（2）370 万

港元用于新加坡和美国业务扩展及成立线上医疗咨询平台。财务费用率较去

年同期小幅增加 0.3pct，处于近年平均水平。 

图 3、2016-2020H1 公司业务构成 图 4、2016-2020H1 公司期间费用率 

  

资料来源：公司年报及中报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报及中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 bFGF 系列持续内生增长可期 

公司的 bFGF 系列产品在国内市场处于领先地位。2019 年，贝复舒系列在样

本医院生长因子类眼科药物市场占有率为 60.1%；贝复济系列在样本医院生
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长因子类体表创伤药物市场占有率为 39.8%，其中贝复新凝胶销售额位列国

内皮肤科处方药第一。 

针对贝复舒系列产品，公司通过配方与生产工艺的升级，延长贝复舒系列产

品生命周期。2019 年公司单剂量贝复舒滴眼液获批上市，该产品不含防腐剂，

相较于多剂量滴眼液更具优势：（1）消除防腐剂对眼部的伤害；（2）单次使

用可以最大限度减少污染，尤其适合在院内场景使用；（3）装量更合理，避

免各种原因导致的浪费，因此经济性更强。该产品预计 2020 年下半年正式上

市销售，上市后有望成为贝复舒系列产品新的业绩增长点。在贝复济系列方

面，相关产品已入选《皮肤创面外用生长因子的临床指南》等多个中国权威

临床指南或专家共识，有望助力贝复济系列产品市占率的提升。中长期来看，

立足于现有 FGF 平台，公司将进一步开发 FGF 相关药物的市场潜力，包括

评估重组人源化 FGF-18（rh-FGF-18）在骨关节炎方面的疗效、由 FGF/FGFR

（如 FGF-9、FGF-10、FGF-21）介导的其他潜在治疗方向等。 

代理产品方面，公司主要围绕眼科和外科两块业务进行布局。眼科方面，公

司独家代理辉瑞的降眼压产品组合适利达（拉坦前列素滴眼液）和适利加（拉

坦噻吗滴眼液）。为配合从眼表到眼底的全覆盖战略，公司亦代理西藏林芝百

盛药业的适丽顺（卵磷脂络合碘胶囊），该产品用于治疗视网膜病变、视网膜

中央静脉阻塞等相关眼底疾病。外科方面，公司收购了武汉伢典的无痛微创

的化学机械龋齿清除技术系统——Carisolv 和代理广西万寿堂用于治疗产后

恶露不觉等妇产科疾病的三类中医新药伊血安颗粒。 

整体来看，公司围绕 bFGF 系列产品在眼科及外科的应用，通过改善配方及

生产工艺、推进产品进入更多临床指南及专家共识等多样化的增长策略，进

一步提升市场占有率，巩固市场龙头地位。另一方面，代理产品围绕眼科及

外科领域布局，以达到扩大眼科及外科业务范围、协同现有产品组合发展及

强化品牌竞争优势的战略目的。 

 “增进计划”扩大产品组合，探索创新支持可持续发展 

公司自 2015 年实施“增进计划”战略，主要为增强研发能力及扩大产品组

合。目前合计投资约 4.4 亿港元，主要集中在眼科、肿瘤科及医疗科技领域。 

眼科领域，公司与 Mitotech 公司共同开发 SkQ1 滴眼液用于干眼症的治疗。

一项发表在《Journal of Ophthalmology》上的 meta 分析指出，中国干眼症的

患病率约 17%，由此推算患病人数超过 2.3 亿，市场存在巨大的临床未满足

需求。目前国内干眼症药物以人工泪液为主，环孢素仅有一款产品上市（兴

齐眼药、2020 年 8 月）。SkQ1 是一种靶向线粒体的心磷脂过氧化抑制剂，作

用机制新颖，不仅可以减轻炎症反应，还可以改善眼组织退化、泪液质量下

降等问题，相较目前已上市的药物更具优势，市场潜力较大。SkQ1 在美国的

第一阶段 3 期临床（VISTA-1）已完成，展示出良好的有效性及安全性；目

前正在进行第二阶段 3 期临床试验（VISTA-2），预计今年第四季度完成。SkQ1

在国内现处于临床前阶段，公司有望根据美国 3 期临床试验的结果，通过桥

接试验来申请国内上市，从而加速产品在国内上市。 

肿瘤方面，公司通过股权认购协议获得英国 Antikor 公司的抗体片段偶联药

物（FDC）专利技术的独家许可。FDC 为下一代癌症创新治疗方法，其相较

于抗体偶联药物（ADC）有更好的肿瘤穿透性（抗体片段体积小）、更小的

副作用（清除的半衰期短于 ADC）以及更大的细胞毒物载量。 

医疗科技领域，公司投资成都上工医信，该公司主要开发用于诊断糖尿病视

网膜病变的人工智能技术。该技术成功落地后有望与公司眼科系列产品协同

发展，巩固公司在眼科领域的市场地位。 
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公司在稳固现有 bFGF 药物市场龙头地位的同时，通过“增进计划”进行具

有前瞻性的外延式创新探索，有望实现业绩的可持续增长。 

 我们的观点：短期来看，公司上半年受到新冠疫情影响业绩出现下滑，考虑

到目前国内疫情稳定，最差的时间点已经过去。中长期来看，公司围绕 bFGF

系列产品在眼科及外科领域不断深耕，以实现内生性持续增长；同时，“增

进计划”的前瞻性布局也将助力公司再上一个台阶，建议积极关注。 

 风险提示：研发进度不及预期，市场竞争加剧，政策风险，疫情影响超预期。 
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本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请
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特别声明 
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投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 


