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政策方向延续，负面情绪渐消 
 

负面情绪渐渐消化，投资者情绪平复 

自2018年下半年起，投资者对医药政策的关心与日俱增。2018年12月，受4+7城
市带量采购方案的影响，医药行业股价呈现下跌趋势，但是进入2019年以来，
市场负面情绪逐渐消退，投资者信心有所恢复，医药行业总体呈现企稳格局，
主要个股也出现了一定幅度的反弹。 

 

药占比取消，但是辅助用药目录制订提上议程 

春节前夕，国务院办公厅印发了《关于加强三级公立医院绩效考核工作的意
见》（简称：《意见》），三级公立医院绩效考核指标体系由医疗质量、运营
效率、持续发展、满意度评价等4个方面的55项指标构成，而药占比不再作为考
核范围。药占比的政策始于2015年5月，在实施后，成效显著，根据公开资料统
计，公立医院的药占比从2015年的43.5%下降到了2018年的28.4%。然而，药占
比政策存在一定局限性，仅仅控制药品收入并不能够实现医疗费用的整体下
降。所以，目前的政策调整更加着眼于全局，我们也留意到近期辅助用药管理
日趋严格，在2018年12月，国家卫生健康委员会（简称：卫健委）已经发布了
《关于做好辅助用药临床应用管理有关工作的通知》，强调将制订和公布全国
版辅助用药目录，同时，在这次《意见》中，辅助用药收入占比也被列为三级
公立医院的考核内容。 

 

改革大方向不变，投资者目光从降价逐渐转移到质量 

我们认为： 1）政策层面，依然趋紧。改革大方向不变，未来将继续落实带量
采购政策的同时，开展疾病诊断相关分类（简称：DRGs）付费试点，并推动医
用耗材零差率和限制辅助用药。2）药品降价是长期趋势，尤其是在2018年12月
带量采购政策出台之后，部分药品价格降幅超过了90%。未来带量采购招标仍将
持续，但是向全国铺开需要一段时间，所以全面降价也不会在短期内进行。3）
但是，在药品降价的大背景下，投资者关注的焦点正在发生转变，在2018年下
半年目光集中在降价层面，而到了2019年将更加关注药品质量，以及制药企业
由仿入创的机会。医药龙头企业研发实力雄厚，创新能力强，能够进行创新药
和高品质仿制药的研发，而随着带量采购等一系列政策的出台，医药行业也将
迎来优胜劣汰的大整合，在这样的竞争格局下，只有优质企业才能够在长期研
发 竞 争 中 胜 出 。 行 业 龙 头 是 中 国 生 物 制 药 （ 1177.HK ） 和 石 药 集 团
（1093.HK） 。根据wind一致性盈利预测，中国生物制药在2018E-2020E的收入
是20,695百万人民币、24,247百万人民币和29,162百万人民币，收入同比增速
是42%、17%和20%，净利润是2,944百万人民币、3,415百万人民币和4,291百万
人民币，净利润同比增速是39%、16%和26%，对应2019年PE是20.9倍，2020年PE
是16.7倍（见图2）。根据wind一致性盈利预测，石药集团在2018E-2020E的收
入是21,173百万港元、26,341百万港元和32,201百万港元，收入同比增速是
36%、24%和22%，净利润是3,637百万港元、4,620百万港元和5,827百万港元，
净利润同比增速是31%、27%和26%，对应2019年PE是17.5倍，2020年PE是13.9
倍。 

 

风险：政策波动风险；研发风险；销售风险；生产风险；供应链风险。 

 

免责条款及利益披露位于本文件的最后一页。 

 
 

中性 
 

前次评级 

 
中性 

 

指数表现 

 

 
 
% 1m 6m 12m 

中国生物制药 16.4 -38.5 -23.1 

石药集团 6.2 -35.1 -16.4 

恒生指数 5.4 0.0 -5.3 

资料来源：wind 
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负面情绪渐渐消化，投资者情绪平复 
 

2019 年春节前的 1 个月，医药行业总体呈现企稳格局，投资者情绪逐渐平复。虽然 2019

年 1 月 17 日国务院办公厅发布《关于印发国家组织药品集中采购和使用试点方案的通

知》，标志着带量采购政策正式落地，但是从市场的反馈来看，负面情绪渐渐消化，投资

者不再像 2018 年 12 月那么悲观。 

 

药占比取消，但是辅助用药目录制订提上议程 
 

自 2018 年下半年起，投资者对政策的关心与日俱增，医药行业走势基本随政策变化而波

动。在春节前夕，国务院办公厅印发了《关于加强三级公立医院绩效考核工作的意见》，

根据《意见》内容，三级公立医院绩效考核指标体系由医疗质量、运营效率、持续发展、

满意度评价等 4 个方面的 55 项指标构成，其中，药占比不再作为考核范围。 

 

药占比的政策始于 2015 年 5 月，当年国务院办公厅发布了《关于城市公立医院综合改革

试点的指导意见》，文件规定到 2017 年试点城市公立医院药占比（不含中药饮片）总体

降到 30%左右。此项政策的初衷是为了降低医疗机构的药品收入，减少药品滥用以及缓解

患者压力，自政策实施后，成效显著，根据公开资料统计，公立医院的药占比从 2015 年

的 43.5%下降到了 2018 年的 28.4%。然而，药占比政策存在一定局限性，仅仅控制药品收

入并不能够实现医疗费用的整体下降。事实上，药占比政策已经逐渐松动，在 2018 年末

国家医保局推行带量采购政策时，也规定中选药品不得纳入药占比考核。 

 

从长期来看，中国控制医保总量以及遏制医疗费用的过快增长的目标不会改变，因此，未

来政策调整将更加着眼于全局。我们留意到，除了取消药占比政策，近期辅助用药管理日

趋严格，在此次《意见》中，辅助用药收入占比也被列为三级公立医院的考核内容。在

2018 年 12 月，卫健委已经发布了《关于做好辅助用药临床应用管理有关工作的通知》，

强调将制订和公布全国版辅助用药目录，并且在全国版本的基础上，各省分别制订省级辅

助用药目录，省级目录的品种不得少于国家目录。一般而言，药品进入辅助用药目录后，

将面临这被公立医院严格控制用量甚至停用的风险。目前，医药界业内人士普遍认为，那

些医药用量较大，但是没有指南推荐、临床证据不充分的药品被纳入辅助用药目录的可能

性极大。据米内网统计，注射用血栓通（73 亿元年销售额），丹红注射液（61 亿元年销

售额）、丹参多酚盐酸（49 亿元年销售额）、喜炎平注射液（39 亿元年销售额）、疏血

通注射液（37 亿元年销售额）曾被多次被列入地方辅助用药和重点监控药物目录。而根据

河北医科大第三医院推荐的辅助用药目录，还可以看到一些疗效不显著的心脑血管用药

（见图 1）。 
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图1：河北医科大第三医院推荐辅助用药目录 

# 通用名 年度使用金额（万元）

1 复方曲肽注射液 1,413             

2 杏芎氯化钠注射液 1,112             

3 注射用核糖核酸II 1,093             

4 大株红景天注射液 1,016             

5 曲克芦丁脑蛋白水解物注射液 1,008             

6 复方电解质注射液（Ⅱ） 776               

7 注射用盐酸丙帕他莫 774               

8 谷红注射液 711               

9 平衡盐冲洗液 663               

10 小牛血清去蛋白注射液 611               

11 注射用复合辅酶 574               

12 脾多肽注射液 540               

13 复方脑肽节苷脂注射液 410               

14 猪源纤维蛋白粘合剂 337               

15 注射用复方三维B（II） 305               

16 注射用益气复脉（冻干） 294               

17 可溶性止血纱布 291               

18 注射用红花黄色素 282               

19 复方维生素（3）注射液 275               

20 多种微量元素注射液（进口） 273                

数据来源：河北医科大第三医院 

 

改革大方向不变，投资者目光从降价逐渐转移到质量 
 

我们认为：春节之后，1）政策层面，依然趋紧。改革大方向不变，未来将继续落实带量

采购政策的同时，开展 DRGs 付费试点，并推动医用耗材零差率和限制辅助用药。2）药品

降价是长期趋势，尤其是在 2018 年 12 月带量采购政策出台之后，部分药品价格降幅超过

了 90%。未来带量采购招标仍将持续，但是向全国铺开需要一段时间，所以全面降价也不

会在短期内进行。3）但是，在药品降价的大背景下，投资者关注的焦点正在发生转变，

在 2018 年下半年目光集中在降价层面，而到了 2019 年将更加关注药品质量，以及制药企

业由仿入创的机会。医药龙头企业研发实力雄厚，创新能力强，能够进行创新药和高品质

仿制药的研发，而因着带量采购等一系列政策的出台，医药行业也将迎来优胜劣汰的大整

合，在这样的竞争格局下，只有优质企业才能够在长期研发竞争中胜出。 

 

行业龙头是中国生物制药（1177.HK）和石药集团（1093.HK） 。根据 wind 一致性盈利预

测，中国生物制药在 2018E-2020E 的收入是 20,695 百万人民币、24,247 百万人民币和

29,162 百万人民币，收入同比增速是 42%、17%和 20%，净利润是 2,944 百万人民币、

3,415 百万人民币和 4,291 百万人民币，净利润同比增速是 39%、16%和 26%，对应 2019 年

PE 是 20.9 倍，2020 年 PE 是 16.7 倍（见图 2）。根据 wind 一致性盈利预测，石药集团在

2018E-2020E 的收入是 21,173 百万港元、26,341 百万港元和 32,201 百万港元，收入同比

增速是 36%、24%和 22%，净利润是 3,637 百万港元、4,620 百万港元和 5,827 百万港元，

净利润同比增速是 31%、27%和 26%，对应 2019 年 PE 是 17.5 倍，2020 年 PE 是 13.9 倍

（见图 3）。  
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图2：中国生物制药Forward-PE 

 
资料来源：wind 

 

图3：石药集团Forward-PE 

 
资料来源：wind 
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根据 wind 一致预期，整体来看，医药行业 2019E 年-2020 年净利润平均增速是 21%和 19%，

2019 年-2020 年的 PE 水平分别是 16.1 倍和 13.3 倍，较恒生指数高。 

 

分板块来看，医药制药 2019E 年-2020 年净利润平均增速较高，分别是 20%和 19%，2019-

2020 年的 PE 分别是 16.1 倍和 13.5 倍。医药商业 2019E 年-2020 年净利润平均增速较为

平稳，分别是 13%和 14%，2019-2020 年的 PE 分别是 12.7 倍和 11.2 倍。医疗机构及服务

2019E 年-2020 年净利润平均增速都是 17%，2019-2020 年的 PE 分别是 9.5 倍和 8.1 倍。

医疗器械 2019E 年-2020 年净利润平均增速分别是 41%和 31%，2019-2020 年的 PE 分别是

23.4 倍和 17.6 倍（见附表）。 

 

附表：医药行业公司情况汇总 

证券代码 证券名称
股价
HK$

1m
涨跌幅

6m
涨跌幅

12m
涨跌幅

2018收入
亿HK$

2019收入
亿HK$

2020收入
亿HK$

2018
yoy

2019
yoy

2020
yoy

2018净利润
亿HK$

2019净利润
亿HK$

2020净利润
亿HK$

2018
yoy

2019
yoy

2020
yoy

2018PE 2019PE 2020PE
股息率
（%）

1177.HK 中国生物制药 7 16 -38 -23 241      282      339      42% 17% 20% 34       40       50       39% 16% 26% 24.3  20.9  16.7  1.2  
1093.HK 石药集团 13 6 -35 -16 212      263      322      36% 24% 22% 36       46       58       31% 27% 26% 22.3  17.5  13.9  1.2  
2196.HK 复星医药 24 9 -33 -40 271      320      385      23% 18% 20% 37       42       51       -2% 16% 20% 19.1  16.5  13.7  1.7  
1513.HK 丽珠医药 26 16 -28 -39 104      116      129      2% 12% 11% 13       15       16       -75% 12% 9% 16.5  14.7  13.5  9.6  
1530.HK 三生制药 13 23 -19 -5 56       68       82       25% 21% 20% 14       17       21       21% 28% 23% 24.7  19.3  15.7  0.5  
1558.HK 东阳光药 33 1 -10 -21 28       33       39       45% 20% 17% 11       13       15       44% 19% 16% 13.2  11.1  9.6   2.5  
2186.HK 绿叶制药 6 5 -20 -7 58       72       81       27% 24% 12% 15       18       20       28% 18% 15% 12.5  10.6  9.2   1.8  
0512.HK 远大医药 4 30 -12 4 68       87       107      42% 27% 24% 8        12       17       66% 54% 41% 18.3  11.9  8.4   N/A
1548.HK 金斯瑞生物 12 7 -28 -35 16       19       24       33% 21% 25% 3        3        4        39% 22% 26% 78.9  64.9  51.6  N/A
3933.HK 联邦制药 4 -1 -39 -34 91       100      108      12% 9% 8% 7        10       12       622% 42% 20% 10.3  7.3   6.1   1.4  
0867.HK 康哲药业 8 7 -41 -49 68       76       85       6% 12% 12% 23       26       29       13% 13% 14% 8.6   7.6   6.7   4.5  
0460.HK 四环医药 2 12 11 -34 31       34       37       -5% 9% 10% 18       20       21       4% 8% 10% 9.0   8.3   7.6   1.2  
0874.HK 白云山 30 7 -9 52 511      794      903      106% 55% 14% 46       38       38       86% -17% 0% 13.6  16.4  16.5  1.5  
0570.HK 中国中药 5 9 -10 23 129      163      199      30% 26% 22% 17       21       26       23% 24% 23% 15.4  12.4  10.0  2.1  
1666.HK 同仁堂科技 11 7 -5 -6 62       67       75       3% 9% 12% 9        9        10       9% 9% 7% 16.1  14.8  13.8  1.9  
2877.HK 神威药业 9 8 -19 -11 31       36       42       34% 17% 15% 7        8        9        21% 21% 18% 10.9  9.0   7.7   4.5  
1681.HK 康臣药业 6 23 8 -24 22       26       31       13% 16% 18% 5        6        7        13% 17% 19% 10.0  8.5   7.2   1.6  
2005.HK 石四药集团 7 24 13 33 43       51       58       38% 20% 14% 9        12       14       36% 31% 22% 24.2  18.5  15.1  1.1  

12 12 -17 -13 113      145      169      28% 20% 16% 17       20       23       57% 20% 19% 19.3  16.1  13.5  2.4  

1099.HK 国药控股 35 8 1 13 3,529    3,925    4,390    6% 11% 12% 65       75       85       3% 15% 14% 16.2  14.1  12.3  1.8  
2607.HK 上海医药 17 2 -18 -7 1,852    2,055    2,252    18% 11% 10% 48       53       60       15% 11% 12% 10.9  9.8   8.8   2.7  
3320.HK 华润医药 11 9 0 16 1,930    2,126    2,368    11% 10% 11% 43       49       57       23% 15% 15% 16.5  14.4  12.5  1.0  

21 6 -6 7 2,437    2,702    3,003    12% 11% 11% 52       59       67       14% 13% 14% 14.5  12.7  11.2  1.8  

2666.HK 环球医疗 7 15 11 14 46       73       104      18% 60% 41% 16       21       24       26% 25% 17% 7.1   5.7   4.8   3.5  
1515.HK 凤凰医疗 6 7 -18 -44 24       28       31       14% 22% 17% 5        5        6        4% 9% 17% 14.5  13.4  11.4  2.0  
2269.HK 药明生物 69 19 -13 41 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

27 13 -6 4 35       50       67       14% 22% 17% 11       13       15       15% 17% 17% 10.8 9.5 8.1 2.7  

1066.HK 威高股份 7 5 10 35 99       111      121      31% 23% 18% 17       20       24       -18% 20% 17% 17.5  14.6  12.5  1.7  
0853.HK 微创医疗 8 5 -7 -3 53       62       70       51% 23% 17% 3        5        7        127% 46% 40% 36.3  24.9  17.8  0.3  
1302.HK 先健科技 2 22 -12 -2 6        8        11       13% 23% 17% 2        2        3        -19% 57% 37% 48.2  30.8  22.4  N/A

5 11 -3 10 53       61       67       32% 23% 17% 7        9        11       30% 41% 31% 34.0  23.4  17.6  1.0  

14  11   -13  -6   368     423     477     26% 21% 17% 20      23      26      45% 21% 19% 19.8 16.1 13.3 2.2 

财务信息 估值信息市场信息

医疗器械：

平均

医药商业：

医药制药：

医疗机构及医疗服务：

平均

平均

平均

平均

 

资料来源：wind 
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财务摘要 中国生物制药（1177.HK） 
资产负债表   

单位：百万人民币 2014 2015 2016 2017 20181H 

非流动资产 4,720 5,477 5,651 7,155 18,105 

固定资产 1,846 2,226 2,687 3,483 4,863 

商誉 87 89 89 89 9,909 

股权投资 1,074 1,055 895 1,048 353 

其他 1,713 2,107 1,980 2,535 2,980 

流动资产 6,453 8,327 12,732 13,780 16,880 

存货 711 796 895 919 1,201 

应收账 1,491 1,564 1,996 2,051 3,243 

现金 3,525 2,272 3,766 4,188 5,540 

其他 726 3,694 6,076 6,622 6,896 

总资产 11,174 13,804 18,384 20,935 34,985 

流动负债 3,046 4,630 5,656 5,688 7,690 

借贷 343 1,190 1,369 741 1,080 

应付账 612 643 827 929 841 

其他 2,091 2,796 3,460 4,019 5,769 

非流动负债 1,171 432 2,050 2,636 2,999 

借贷 1,017 257 1,679 2,210 2,214 

其他 154 176 371 426 785 

总负债 4,217 5,062 7,706 8,324 10,689 

股东权益 5,215 6,491 7,905 9,209 20,294 

非控股权益 1,742 2,252 2,773 3,402 4,003 

总权益 6,956 8,742 10,678 12,611 24,297 

单位：百万人民币 2014 2015 2016 2017 20181H 

      

      

      

      

      

      

      

      

现金流量表   

单位：百万人民币 2013 2014 2015 2016 2017 

税前盈利 1,680 2,210 2,885 3,203 4,196 

折旧及摊销 163 196 286 306 331 

运营资金变动 -91 24 -373 323 431 

其他 -513 -615 -879 -838 -1,225 

经营活动现金流量 1,239 1,815 1,919 2,995 3,733 

资本开支 -394 -353 -616 -714 -1,058 

其他 -150 -1,847 -920 -1,520 -921 

投资活动现金流量 -544 -2,200 -1,536 -2,234 -1,979 

贷款变动 17 1,291 2 1,602 -97 

其他 -438 -625 -745 -1,034 -1,249 

融资活动现金流量 -421 667 -744 567 -1,346 

现金净增加 274 281 -361 1,328 407 

期末现金 2,273 2,499 2,120 3,502 3,692 
 

利润表  

单位：百万人民币 2014 2015 2016 2017 2018Q3 

营业收入 9,835 11,794 13,543 14,819 1,5730 

营业成本 -2,320 -2,634 -2,817 -3,091 -3,087 

毛利 7,515 9,160 10,727 11,729 12,643 

其他收入/开支 233 317 275 643 435 

销售费用 -4,245 -4,780 -5,453 -5,918 -6,266 

管理费用 -655 -1,000 -1,039 -987 -769 

其他支出 -855 -1,104 -1,526 -1,602 -1,722 

财务费用 -34 -65 -77 -78 -109 

投资收益 268 264 297 409 65 

除税前盈利 2,226 2,792 3,203 4,196 4,275 

所得税 -350 -432 -475 -542 -784 

净利润 1,876 2,360 2,729 3,654 3,491 

股东净利润 1,202 1,442 1,637 2,171 2,201 

      
      

      

主要财务比率 
     

 2013 2014 2015 2016 2017 

年成长率（%）      

营业收入 16 25 20 15 9 

经营利润 3 32 30 15 30 

净利润 14 46 20 14 33 

获利能力（%）      

毛利率 77 76 78 79 79 

净利率 18 19 20 20 25 

ROE 21 25 25 23 25 

ROIC 24 22 20 17 19 

偿债能力(%)      

资产负债率 28 38 37 42 40 

净资产负债率 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

流动比率 2.3 2.1 1.8 2.3 2.4 

速动比率 1.9 1.9 1.6 2.1 2.3 

营运能力      

资产周转率 1.1 1.0 0.9   

应收账款周转率 6.9 5.7 6.4 6.6 6.7 

存货周转率 2.4 2.6 3.1 3.1 3.1 

每股比率（人民币）      

每股盈利 0.08 0.12 0.14 0.16 0.21 

每股现金流 0.08 0.06 -0.09 0.19 0.04 

每股净资产 1.11 1.34 1.05 1.20 1.24 

每股股息 0.05 0.06 0.06 0.06 0.08 

估值比率      

P/E 68.9 47.1 39.3 34.6 26.1 

P/B 13.1 10.9 8.7 7.2 6.1 

EV/EBITDA 32.7 25.0 19.0 16.6 13.0 
 

资料来源：wind



2019 年 2 月 11 日（星期一） 

7 
 

财务摘要 石药集团（1093.HK） 
资产负债表   

单位：百万港元 2014 2015 2016 2017 20181H 

非流动资产 5,895 5,892 6,333 7,908 9,623 

物业、厂房及设备 5,049 5,143 5,415 6,663 7,290 

商誉 125 119 112 122 167 

无形资产 610 564 606 676 846 

其他 112 66 200 447 1,320 

流动资产 6,606 7,648 8,428 13,635 16,248 

存货 1,806 1,819 1,933 2,901 3,233 

应收账 3,086 3,267 3,050 3,811 5,068 

现金 1,468 2,299 3,235 6,554 4,400 

其他 246 262 209 369 3,547 

总资产 12,501 13,540 14,760 21,543 25,871 

流动负债 3,602 3,484 4,085 5,760 8,616 

借贷 624 452 898 927 880 

应付账 2,557 2,881 3,038 4,573 7,507 

其他 422 151 148 259 229 

非流动负债 747 1,243 484 375 563 

借贷 602 1,011 240 60 59 

其他 145 232 244 316 504 

总负债 4,350 4,727 4,569 6,135 9,179 

股本 9,820 9,835 10,570 12,922 0 

储备 -1,741 -1,097 -462 2,400 3,191 

股东权益 8,079 8,738 10,108 15,322 16,113 

非控股权益 72 75 84 85 578 

股本总额 8,152 8,813 10,191 15,407 16,692 

      

      

      

      

      

现金流量表   

单位：百万港元 2013 2014 2015 2016 2017 

税前盈利 1,248 1,621 2,112 2,635 3,465 

折旧及摊销 656 610 605 570 630 

运营资金变动 -743 -85 -46 219 -270 

其他 -346 -340 -421 -508 -538 

经营活动现金流量 815 1,806 2,251 2,916 3,288 

资本开支 -614 -814 -824 -1,106 -1,213 

其他 1,239 68 111 -226 -2,075 

投资活动现金流量 624 -745 -712 -1,332 -3,287 

贷款变动 -948 -63 526 -566 -386 

股本变动 - - - 563 2,351 

其他 -782 -684 -1,131 -450 -333 

融资活动现金流量 -1,729 -747 -605 -452 1,631 

现金净增加 -290 314 934 1,132 1,632 

期末现金 1,188 1,468 2,299 3,235 5,163 
 

利润表  

单位：百万港元 2014 2015 2016 2017 2018Q3 

营业收入 10,955 11,394 12,369 15,463 15,848 

营业成本 -6,768 -6,173 -6,060 -6,117 -5,523 

毛利 4,187 5,221 6,309 9,346 10,325 

其他收入/开支 -173 -253 -317 -808 246 

销售费用 -1,788 -2,267 -2,788 -4,375 -5,416 

管理费用 -552 -535 -554 -682 -601 

研发费用 - - - - -1,100 

财务费用 -54 -56 -42 -27 -60 

其他开支 1 -9 - - -1 

投资收益 1 11 28 10 35 

除税前盈利 1,621 2,112 2,635 3,465 3,410 

所得税 -337 -432 -522 -685 -692 

净利润 1,284 1,680 2,113 2,780 2,733 

少数股东净利润 16 14 12 10 -16 

股东净利润 1,268 1,665 2,101 2,771 2,717 

主要财务比率 
     

 2013 2014 2015 2016 2017 

年成长率（%）      

营业收入 140 10 4 9 25 

经营利润 55 42 29 22 31 

净利润 -55 30 31 26 32 

获利能力（%）      

毛利率 31 38 46 51 60 

净利率 10 12 15 17 18 

ROE 14 16 20 22 22 

ROIC 11 14 17 20 20 

偿债能力(%)      

资产负债率 38 35 35 31 28 

净资产负债率 2 -3 -10 -21 -36 

流动比率 1.7 1.8 2.2 2.1 2.4 

速动比率 1.2 1.3 1.7 1.6 1.9 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 

应收账款周转率 3.6 3.9 3.8 4.2 5.0 

存货周转率 3.5 3.7 3.4 3.2 2.5 

每股比率（港元）      

每股盈利 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5 

每股现金流 -0.0 0.0 0.1 0.2 0.3 

每股净资产 1.3 1.4 1.5 1.7 2.5 

每股股息 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 

估值比率      

P/E 102.6 78.7 59.9 47.5 36.0 

P/B 13.4 12.4 11.4 9.9 6.5 

EV/EBITDA 51.3 41.3 34.0 29.3 22.9 
 

资料来源：石药集团资料、wind 
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风险 

市场风险 

1）政策波动风险：医疗行业对政策的变化较为敏感，医疗改革等政策的变动会对行业造成不利影响。 

2）研发风险：制药企业业绩增长高度依赖于新药研发，然而在新药研发过程中，研发团队可能做出了最大限度

的努力，但是基于对现有认识水平、技术水平、科学知识和其他现有条件的局限，仍可能发生无法预见、无法克

服的技术困难，研发进程和研发结果的全部或者部分失败，都会对未来企业业绩造成重大影响。 

3）销售风险：医药市场销售具有复杂性、多变性和不确定性等特点，而且医药行业政策变化可能会对产品推广

造成不利影响。 

4）生产风险：监管层在医药行业生产环节上有着诸多严格要求，公司在原材料、设备、生产工艺及生产组织等

方面可能存在风险。 

5）供应链风险：供应链业务对医疗企业的业绩构成重大影响，如果供应链业务发展不及预期，会对公司业绩产

生不利影响。 

 

 

投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来12个月优于市场 

中性 预期行业整体表现在未来12个月与市场一致 

回避 预期行业整体表现在未来12个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来12个月上升15%以上 

中性 预期股价在未来12个月上升或下跌15%或以内 

卖出 预期股价在未来12个月下跌15%以上 
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免责条款 

本报告由平安证券有限公司(“平安证券”)提供并仅供参考。本报告的信息来源于平安证券认为可靠的公开资料，但

我司对这些信息的准确性、有效性和完整性均不作任何保证。平安证券可随时更改报告中的内容、意见和估计等，且

并不承诺提供任何有关变更的通知。平安证券、其关联机构、其集团成员及其雇员(“平安集团”)对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资涉及风险。敬请投资者注意，证券及投资的价值可升亦可跌，过往

的表现不一定可以预示日后的表现。海外投资附带一般与本港市场投资并不相关的其他风险，包括（但不限于）汇率、

外国法例及规例出现不利变动。本文件并非，亦无意总览本文件所述证券或投资牵涉的任何或所有风险。于作出任何

投资决定前，敬请投资者细阅及了解有关该等证券或投资的所有发售文件，以及其中所载的风险披露声明及风险警告。

投资者须按照自己的判断决定是否使用本报告所载的内容和信息并自行承担相关的风险，且投资者应按其本身的投资

目标及财务状况而非本报告作出自己的投资决策。 

 

平安集团之财务权益及商务关系 

平安集团有可能拥有与报告中论述的上市法团有关的财务权益，亦有可能为或将会为本报告所述任何证券进行庄家活

动。平安集团随时有可能担任或曾担任本报告中所述的上市法团的高级人员，还可能为这些公司提供或争取提供投资

银行业务服务。本报告版权归平安证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和刊登。 

 

平安证券现持有香港证券及期货事务监察委员会（SFC）所发的营业牌照，并由SFC按照《证券及期货条例》进行监管。

平安证券目前的经营范围包括第1类（证券交易）、第4类（就证券提供意见）、第6类（就机构融资提供意见）和第9

类（提供资产管理）。本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、

邀请、广告及推荐等。平安证券并非于美国登记的经纪自营商，除美国证券交易委员会的规则第15(a)-6条款所容许外，

平安证券的产品及服务并不向美国人提供。本文件不得分发予美国、加拿大、澳洲或任何其他分发本文件属非法行的

管辖区。所有未经授权复制或使用本文件的行为均属使用者的责任，并可能引致法律诉讼。 

 

分析员声明及权益披露 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析员在此声明：(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每

位分析员个人对所评论的证券和发行人的看法；(ii)该分析员所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均

不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系；(iii)分析员及其有联系者并无持有与报告中论述的上

市法团有关的财务权益；(iv)分析员及其有联系者并无于报告中论述的上市法团担任高级人员。 
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