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[TABLE_SUMMARY，  2020 年四季度营收将同比增长 21%；肿瘤产品将推动 2021 年增长。我们

预测石药集团 2020 年营收将达到 257 亿元人民币，同比增长 21%；药品

销售额达到 213 亿元人民币，同比增长 23%。假设石药集团的利润率保持

不变，我们预计 2020 年净利润将增长 19.7%。我们认为，肿瘤产品可能成

为石药集团在 2021-22 年的主要增长动力，特别是考虑到恩必普在 2020 年

国家医保目录（NRDL）谈判中可能降价约 52%以及其专利将在 2022-23 年

到期。多美素、津优力和克艾力的销售额合计应在 2021 年贡献约 90 亿元

人民币的销售额，同比增长 32%。在管线产品的商业化方面，预计注射用两

性霉素 B 胆固醇硫酸酯复合物将在 2021 年一季度获得 ANDA 批准，而米

托蒽醌注射液可能在 2021 年三季度上市，两个产品在 2021 年可能合计贡

献 4-5 亿元人民币的营收。 

 2021-23 年管线产品的销售额将增加；2021 年潜在产品可能获得许可引进

（License-in）。石药集团目前有 6-8 个产品处于 III 期临床或已注册临床试

验。预计公司将在 2021 年下半年或 2022 年上半年提交 PI3K 抑制剂、

RANKL 抑制剂和伊立替康脂质体注射液的 NDA 申请。预计石药集团在

2022-23 年间每年会提交 3-4 个 NDA 申请。根据我们的假设，创新产品和

高端仿制药的销售将在 2021-23 年间合计贡献 27/75/170 亿元人民币收入，

从而抵消恩必普注射液的专利到期和白蛋白紫杉醇注射液集采后的进一步

降价。考虑到蔡董事长在 2020 年第三季度业绩电话会议后表示公司拥有充

足的在手现金（2020 年上半年为 74 亿元人民币）和完成了内部管理重组，

我们也预计石药集团将更加积极主动地在其产品组合中引入新产品。 

 维持“买入”评级；因派发红股，目标价下调至 12 港元。考虑到疫情和恩

必普专利到期的因素，我们将 2020-22 年销售额分别下调-6/-13/-21%。随

着创新药销售占比的上升，毛利率可能进一步提高，因此净利润调整幅度低

于销售额，我们将 2020-22 年净利润下调-2/-9/-15%。估值基于 1.1x PEG

不变，考虑到 2020 年 10 月 15 日公司“5 送 3”派发红股，我们将目标价

下调-39.5%为 12 港元，存在 36.4%的上行空间，维持“增持”评级。 

 下行风险：管线产品进度低于预期，以及 2022-23 年恩必普销售下滑幅度

高于预期等。 
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盈利预测 
 

盈利预测简表 

[Table_Finance1]  2019A 2020E 2021E 2022E 

 实际 上次 本次 上次 本次 上次 本次 

营业收入(百万元)  22,103  27,335  25,658  34,490  29,917  43,540  34,460  

净利润(百万元)  3,714   4,521   4,445   5,727   5,197   7,216   6,106  

经调整净利润(百万元)  3,714   4,521   4,445   5,727   5,197   7,216   6,106  

EPS（摊薄）  0.60   0.72   0.62   0.92   0.43   1.16   0.51  

EPS 增速（%，摊薄）  20.6   21.7   3.3   26.7   -29.5   26.0   17.5  

P/E（x，摊薄）  13.5   –   13.3   –   2.6   –   17.4  

EV/EBITDA（x）  18.5   –   14.1   –   1.6   –   10.7  

PB（x）  2.6   –   4.4   –   3.8   –   3.5  

股息率（%）  1.9   –   1.2   –   9.8   –   1.5  

ROE（%）  22.2   22.4   22.1   23.9   21.9   25.0   21.8  

净资本负债率（%） 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司数据、野村东方国际证券 
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石药集团核心数据 

 

资料来源：公司数据，野村东方国际证券 

 



 

 

[Table_Info4] Nomura |  石药集团(01093.HK) 2021.01.21 

 

[Table_Info4]  请务必阅读报告正文后各项声明 4 

 

财务数据分析及预测 

 

图表 1：石药集团财务预测调整 

人民币百万元 2020 财年 2021 财年 2022 财年 

此前的收入预测 27,335 34,490 43,540 

新收入预测 25,658 29,917 34,460 

百分比变动（%） -6% -13% -21% 

此前的净利预测 4,521 5,727 7,216 

新净利预测 4,445 5,197 6,106 

百分比变动（%） -2% -9% -15% 

资料来源：野村东方国际证券 
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图表 2：管线概览 

高级仿制药名称 产品名称 (英文) 所属疾病类别 上市时间 当前状态 批准时间 

孟鲁司特纳片 
Montelukast sodium 

tablets 
呼吸系统 2020 商品药 2021 年 2 月 

孟鲁司特纳咀嚼片 
Montelukast sodium 

chewable tablets 
呼吸系统 2020 商品药 2021 年 3 月 

盐酸美金刚片 

Memantine 

hydrochloride 

tablets 

精神病学与神经病学 2020 商品药 2021 年 3 月 

盐酸度洛西汀肠溶胶囊 
Duloxetine enteric-

coated capsules 
精神病学与神经病学 2020 商品药 2021 年 7 月 

利伐沙班片 Rivaroxaban tablet 心脑血管疾病（CCV) 2020 商品药 2021 年 3 月 

欧米加-3-酸乙酯 90 软

胶囊（美国） 

Omega-3-acid ethyl 

esters 90 soft 

capsules (US) 

心脑血管疾病（CCV) 2020 商品药 2021 年 4 月 

门冬氨酸鸟氨酸原料及

注射液 

Ornithine aspartate 

API & injection 
消化与新陈代谢 2020 商品药 2021 年 7 月 

阿卡波糖片 Acarbose tablets 消化与新陈代谢 2020 商品药 2021 年 6 月 

注射用硼替佐米 

Bortezomib 

injectable 

lyophilized powder 

肿瘤 2020 商品药 2021 年 7 月 

塞来昔布胶囊 Celecoxib capsules 麻醉药 2020 商品药  

索磷布韦片 Sofosbuvir tablets 抗感染 2021 等待 ANDA 批准  

磷酸奥司他韦胶囊 
Oseltamivir 

phosphate capsules 
抗感染 2021 等待 ANDA 批准  

恩替卡韦片 Entecavir tablets 抗感染 2021 等待 ANDA 批准  

注射用厄他培南 

（美国） 

Ertapenem for 

injection (US) 
抗感染 2021 待 FDA 批准  

沙库巴曲缬沙坦钠片 
Sacubitril/Valsartan 

sodium tablets 
心脑血管疾病 (CCV) 2021 等待 ANDA 批准  

阿哌沙班片 Apixaban tablets 心脑血管疾病 (CCV) 2021 等待 ANDA 批准  

坎地沙坦酯氨氯地平片 
Candesartan 

amlodipine tablets 
心脑血管疾病 (CCV) 2021 等待 ANDA 批准  

乙磺酸尼达尼布软胶囊 
Nintedanib esilate 

soft capsules (US) 
心脑血管疾病 (CCV) 2021 等待 ANDA 批准  

磷酸西格列汀片 
Sitagliptin 

phosphate tablets 
消化与新陈代谢 2021 临床试验批准  

利格列汀片 Linagliptine tablets 消化与新陈代谢 2021 等待 ANDA 批准  

苯甲酸阿格列汀片 Alogliptin tablets 消化与新陈代谢 2021 等待 ANDA 批准  

埃索美拉唑镁胶囊 

（美国） 

Esomeprazole 

magnesium 

capsules (US) 

消化与新陈代谢 2021 待 FDA 批准  

达沙替尼片 Dsatinib tablets 肿瘤 2021 等待 ANDA 批准  

甲苯磺酸索拉非尼片 
Sorafenib tosylate 

tablets 
肿瘤 2021 等待 ANDA 批准  

马来酸阿法替尼片 
Alfatinib maleate 

tablets 
肿瘤 2021 等待 ANDA 批准  
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甲磺酸伊马替尼片 

（美国） 

Imatiniib mesylate 

tablets (US) 
肿瘤 2021 待 FDA 批准  

盐酸帕罗西汀缓释片

（美国） 

Paroxetine 

extended-release 

tablets (US) 

精神病学与神经病学 2021 待 FDA 批准  

普瑞巴林胶囊 Pregabalin capsules 精神病学与神经病学 2021 等待 ANDA 批准  

拉考沙胺片 Lacosamide tablets 精神病学与神经病学 2021 等待 ANDA 批准  

帕利哌酮缓释片 

Paliperidone 

extended-release 

tablets 

精神病学与神经病学 2021 等待 ANDA 批准  

卡马西平缓释片 

（美国） 

Carbamazepine 

extended-release 

tablets (US) 

精神病学与神经病学 2021 待 FDA 批准  

帕利呱酮缓释片 

（美国） 

Paliperidone 

extended-release 

tablets (US) 

精神病学与神经病学 2021 待 FDA 批准  

硝苯地平控释片 

Nifedipine 

extended-release 

tablets 

心脑血管疾病 (CCV) 2022 等待 ANDA 批准  

达比加群酯胶囊 
Dabigatran etexilate 

capsules 
心脑血管疾病 (CCV) 2022   

阿加曲班注射液 Argatroban injection 心脑血管疾病 (CCV) 2022   

氢溴酸伏硫西汀片 
Vortioxetine 

hydrobromide tablet 
精神病学与神经病学 2022 等待 ANDA 批准  

加巴喷丁胶囊 
Gabapentin 

capsules 
精神病学与神经病学 2022 等待 ANDA 批准  

盐酸普拉克索缓释片 

Pramipexole 

extended-release 

tablets 

精神病学与神经病学 2022 等待 ANDA 批准  

盐酸多奈哌齐片 

Donepezil 

hydrochloride 

tablets 

精神病学与神经病学 2022 等待 ANDA 批准  

拉考沙胺注射液 
Lacosamide 

injection 
精神病学与神经病学 2022 等待 ANDA 批准  

普瑞巴林胶囊 
Pregabalin hard 

capsule 
精神病学与神经病学 2022 等待 ANDA 批准  

培唑帕尼片 Pazopanib tablet 肿瘤 2022   

来那度胺胶囊 
Lenalidomide 

capsules 
肿瘤 2022   

瑞戈非尼片 Regorafenib tablets 肿瘤 2022 临床试验批准  

甲磺酸仑伐替尼胶囊 
Lenvatinib mesylate 

capsules 
肿瘤 2022 等待 ANDA 批准  

利拉鲁肽注射液 Liraglutide injection 消化与新陈代谢 2022   

达格列净片 Dapagliflozin tablets 消化与新陈代谢 2022   

艾索美拉唑镁肠溶胶囊 

Esomeprazole 

magnesium enteric-

coated capsules 

消化与新陈代谢 2022   

帕拉米韦注射液 Peramivir injection 抗感染 2022   
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巴洛沙韦片 Baloxavir tablets 抗感染 2022   

富马酸丙酚替诺福韦片 

Tenofovir 

alafenamide 

fumarate tablets 

抗感染 2022 等待 ANDA 批准  

盐酸莫西沙星氯化钠注

射液 

Moxifloxacin 

hydrochloride in 

sodium chloride 

injection 

抗感染 2022 等待 ANDA 批准  

枸椽酸托法替布片 
Tofacitinib citrate 

tablets 
自身免疫 2022 临床试验批准  

阿普斯特片 Apremilast tablets 自身免疫 2022 临床试验批准  

唑来膦酸注射液 
Zoledronic acid 

injection 
其他 2022 等待 ANDA 批准  

注射用帕瑞昔布钠 

Parecoxib sodium 

injectable 

lyophilized powder 

其他 2022 等待 ANDA 批准  

多索茶碱葡萄糖注射液 

Doxofylline and 

Glucose large 

volume parenteral 

solution 

其他 2022 等待 ANDA 批准  

资料来源：公司数据，Pharmcube，野村东方国际证券 

 

图表 3：核心创新药&处方药管线 

创新药 产品名称(英文) 靶点 适应症 上市时间 当前状态 

注射用两性霉素 B 脂

质体 

Amb Liposome 

injection 
- 真菌感染 2021 

等待 ANDA 批

准 

盐酸米托蒽醌脂质体

注射液 

Mitoxantrone 

hydrochloride 

injectable liposome 

- T 细胞淋巴瘤 2021 
等待 ANDA 批

准 

Duvelisib 胶囊 
Duvelisib hard 

capsule 
PI3K inhibitor CLL / SLL / FL 2022 II 期 

SYSA1802 SYSA1802 PD1 实体瘤 2022  

JMT103 注射液 JMT103 RANKL 高钙血症，骨转移 2022 I / II 期 

盐酸伊立替康脂质体

注射液 

Iritonecan liposome 

injection 
Top I 胰腺癌 2022 

等待 ANDA 批

准 

SKLB1028 胶囊 SKLB1028 FLT3 急性粒细胞白血病 2023 III 期 

DBPR108 片 DBPR108 DPP4 inhibitor II 型糖尿病 2023 III 期 

注射用 M701 M701 EpCAM/CD3 腹膜水 2023 I 期 

奥马珠单抗 Omalizumab IgE 哮喘 2023 I 期 

资料来源：公司数据，Pharmcube，野村东方国际证券 
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附录 

相关研究 

《石药集团（1093.HK）：在研产品的商品化能力被低估：重磅产品持续增长，在研品种未来 3 年陆续上市》 

2020.09.04 

《石药集团（1093.HK）：业绩符合预期，管线研发稳步推进：二季度业绩符合预期，管线研发稳步推进》 

2020.08.28 
 

 

联系方式 

[Table_Info5] 李远帆 池雨点 吴琳 

+86 21 66199094 +86 21 66199026 +86 21 66199037 

yuanfan.li@nomuraoi-sec.com yudian.chi@nomuraoi-sec.com lin.wu@nomuraoi-sec.com 

王彧 沈颖 孟丹 

+86 21 66199146 +86 21 66199087 +86 21 66199042 

yu.wang1@nomuraoi-sec.com ying.shen@nomuraoi-sec.com dan.meng@nomuraoi-sec.com 

张亦青   

+86 21 66199074   

yiqing.zhang@nomuraoi-sec.com   

                  
 

 

投资评级说明 

 评级 说明 

股票评级 

增持 预期未来 12 个月内公司股价跑赢同期指数基准。 

中性 预期未来 12 个月内公司股价表现与同期指数基准一致。 

减持 预期未来 12 个月内公司股价跑输同期指数基准。 

行业评级 

强于大市 预期未来 12 个月内行业指数超越同期股市指数基准。 

中性 预期未来 12 个月内行业指数基本与同期股市指数基准持平。 

弱于大市 预期未来 12 个月内行业指数明显弱于同期股市指数基准。 
 

https://research.nomuraoi-sec.com/#/homePage/reportDetail?id=3OBJzuBSzj3bjDb2oBBmnw%3D%3D
mailto:ying.shen@nomuraoi-sec.com
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询职业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，本人不曾，也将不会因本报告的观点而直接或间接收到任何形式

的补偿。 

 

一般声明 

本报告由野村东方国际证券有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均

来源于我们认可的已公开资料，包括来自第三方的信息，例如来自信用评级机构的评级信息。野村东方国际证券有限公

司及其关联机构（以下统称“野村东方国际”）对这些信息的准确性、完整性或时效性不做任何保证，也不保证这些信息

不会发生任何变化。此外，本报告不提供任何与税务相关的信息或意见。 

本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或询价或提供任何

投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候

均不构成对任何人的推荐或者投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策

并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的信息、意见进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的，财务状况和特定

需求，并就该等决策咨询专业顾问的意见，同时自行承担所有风险。对于本报告中信息及意见的错误或疏漏（无论该等错

误或疏漏因何原因而产生），以及对依据、使用或参考本报告所造成的一切后果，野村东方国际及/或其关联人士（包括各

自的雇员）均不承担任何责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日（或报告内部载明的特定日期）的观点和判断。该等意见、评估

及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，野村东方国际可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报

告。 

本报告署名分析师可能会在本报告中，或在与野村东方国际的客户、销售人员、交易人员、其他业务人员的不时交

流中，针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的事件进行交易策略分析；这种对

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于标的证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致。

无论该等交易策略分析是否存在上述相反或不一致，均不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评

级或评分。 

野村东方国际可能发出其他与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。本报告反映署名分析师的观点、见解及

分析方法，并不代表野村东方国际。野村东方国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准，

采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。野村东方国际没有将此意

见及建议向本报告所有接收方进行更新的义务。野村东方国际的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独

立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据仅代表过往表现。过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。我

们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会

显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收方是基于该接收方被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立

判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资者考虑而独立做出

的。 

本报告依据中华人民共和国的法律法规和监管要求于中国大陆提供。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，野村东方国际可能与在本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。野村东

方国际及其关联人士（包括其雇员）在适用法律允许的范围内，可能自行或代理他人长期或短期持有、买入或卖出本报告

涉及的标的证券或其他金融工具。野村东方国际亦可能就该等证券或其他金融工具承担做市商或流动性提供者的身份。

因此，投资者应当考虑野村东方国际及/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。 

本报告仅面向经野村东方国际授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收方才可以使用，且接

收方具有保密义务。野村东方国际并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为野村东方国际的客户。 

本报告可能包含来自第三方的信息，例如来自信用评级机构的评级信息。除非有该等第三方的事先书面允许，该等

信息不得被再加工或转发。 

本报告的版权仅为野村东方国际所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊

登、发表、引用或再加工。野村东方国际对本报告及本免责条款具有修改权和最终解释权。 


