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香港股市 | 医药 

 

石药集团（1093 HK） 

短期受政策不明朗因素影响，中期前景依然良好 
三季报业绩稳步复苏，肿瘤与心脑血管领域核心品种维持快速增长 

石药集团昨天公布 2020 年三季报业绩，营业收入同比增长 14.6%至 192.2 亿人民币，毛

利同比增长 21.6%至 144.5 亿，股东净利润则同比增长 25.1%至 35.2 亿。收入较我们早前

预期略低 2.5%，但是由于销售费用率下降，导致股东净利润较我们的预期高出 1.6%。分

产品看，公司肿瘤药销售略受早前白紫降价与疫情的影响，导致肿瘤药销售略低于预

期，但是总体来看肿瘤药收入仍然同比增长 35.4%。心脑血管核心品种恩必普则保持了

32.1%的同比增速。由于肿瘤与心脑血管药物的高增长，导致股东净利润增速快于收入增

速。分单季看，三季度收入同比增长 18.7%至约 66.3 亿人民币，而股东净利润则同比增

长 28.7%至约 12 亿人民币，随着疫情的舒缓，三季度业绩在回暖。 

新药研发快速推进，多个重磅创新药即将进入收获期 

公司创新药研发快速推进。公司管理层表示，广受市场关注的抗感染药物两性霉素 B 目

前处于最后审批阶段，用于淋巴瘤与乳腺癌等的重磅创新药盐酸米托蒽醌脂质体上市申

请已于 9 月初被国家药监局纳入优先审评，我们预计将于 2021 年下半年获批上市。除此

以外，重磅新药抗 RANKL 单克隆抗体（JMT103）也处于三期临床阶段，预计将于 2022-

23 年上市，因此公司的研发管线将逐步迈入收获期。 

短期内医保谈判政策不确定性影响投资情绪，但中期前景良好 

我们认为公司近几个月的股价表现仍然是受新版医保目录恩必普可能被降价的影响，我

们估计恩必普占公司 1-9 月收入的 27.2%，因此短期内市场仍然会有忧虑。恩必普是国内

广为使用的脑卒中药物。根据 IQVIA 统计，上半年恩必普销售金额在医院用药中排名第

二，是典型刚需型药物，我们认为降价将带动产品的销量。公司肿瘤药板块将维持快速

增长，而在研产品上市也将逐渐稀释恩必普对公司业绩的影响，因此中期前景良好。 

维持“买入”评级，目标价下调至 10.84 港元 

考虑到公司 1-3 季度收入略低于预期，而未来仍将维持较高研发投入，我们将公司 2020-

22 年收入预测分别下调 3.3%/6.0%/6.4%，股东净利润预测分别下调 1.5%/6.2%/7.3%。我

们认为短期内港股制药板块仍将受医保谈判降价的不明朗因素影响，预计谈判结果将于

2021 年一季度左右明朗化。公司基本面情况良好，我们看好公司中期前景，维持“买

入”评级，但目标价从 12.24 港元下调至 10.84 港元，对应 21.9 倍 2021E PER。 

风险提示： 

1）药品降价影响公司股价表现；2）新冠疫情反复导致经营受影响；3）新药临床试验及

审批进度慢于预期 

主要财务数据（12 月 31 日年结，百万人民币）（更新至 11 月 23 日） 

  

更新报告 

评级：买入 

目标价：10.84 港元 

股票资料（更新至 2020 年 11 月 23 日） 

现价            8.14 港元 

总市值  97,346.75 港元 

流通股比例             70.83 % 

已发行总股本     11,973.77 百万  

52 周价格区间  6.833-11.163 港元  

3 个月日均成交额      489.24 百万港元  

主要股东 蔡东晨（占 23.16%） 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 
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12 月 31 日年结 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总收入 17,717  22,103  26,191  30,967  36,286  

增长率 30.4  24.8  18.5  18.2  17.2  

股东净利润 3,081  3,714  4,623  5,024  5,947  

增长率 28.2  20.6  24.5  8.7  18.4  

每股基本盈利（人民币） 0.49  0.60  0.59  0.42  0.50  

市盈率 14.0  11.6  11.7  16.5  13.9  

每股股息（人民币） 0.13  0.18  0.18  0.13  0.15  

股息率 1.8  2.6  2.6  1.8  2.2  

每股净资产（人民币） 2.5  3.1  1.9  2.2  2.6  

市净率 2.8  2.2  3.6  3.1  2.6  

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

11.0

12.0

28-5-20 12-7-20 26-8-20 10-10-20 24-11-20

(百万股)(港元)

成交量(右轴) 股价 恒生指数



石药集团（1093 HK）| 2020 年 11 月 24 日 
 

 

请阅读最后一页的重要声明 页码:  2 / 7 

 

     

图表 1 ：盈利预测调整（年结：12 月 31 日；人民币百万元） 

  2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

  旧预测 旧预测 旧预测 新预测 新预测 新预测 调整幅度(%) 调整幅度(%) 调整幅度(%) 

收入 27,086  32,949  38,770  26,191  30,967  36,286  (3.3) (6.0) (6.4) 

成药 22,644  28,132  33,700  21,706  26,066  31,128  (4.1) (7.3) (7.6) 

咖啡因及其他 1,531  1,668  1,786  1,584  1,668  1,786  3.4  0.0  (0.0) 

维生素 C 2,045  2,306  2,399  1,958  2,306  2,399  (4.2) 0.0  0.0  

抗生素 866  843  885  942  927  973  8.8  10.0  10.0  

销售成本 (6,769) (8,335) (9,554) (6,429) (7,362) (8,651) (5.0) (11.7) (9.5) 

毛利 20,317  24,614  29,216  19,762  23,605  27,635  (2.7) (4.1) (5.4) 

其它收入 235  329  388  247  278  331  4.9  (15.6) (14.6) 

其它收益或亏损净额 83  165  194  (27) 155  181  不适用 (6.0) (6.4) 

销售及分销费用 (10,819) (13,509) (15,896) (10,210) (12,696) (14,877) (5.6) (6.0) (6.4) 

行政费用 (1,141) (1,318) (1,551) (1,031) (1,239) (1,451) (9.7) (6.0) (6.4) 

研发开支 (2,975) (3,374) (4,071) (3,123) (3,652) (4,173) 5.0  8.3  2.5  

其它费用 (62) (72) (84) (70) (67) (79) 12.9  (6.0) (6.4) 

经营溢利 5,639  6,836  8,196  5,548  6,383  7,567  (1.6) (6.6) (7.7) 

财务费用 (26) (73) (94) (11) (41) (58) (58.4) (43.4) (38.2) 

应占合营企业业绩 33  33  39  39  39  39  15.4  15.4  0.0  

应占联营公司业绩 (10) (10) (10) (12) (12) (12) 不适用 不适用 不适用 

出售附属公司之收益 315  0  0  315  0  0  0.0  不适用 不适用 

视作出售附属公司亏损 (19) 0  0  (19) 0  0  不适用 不适用 不适用 

除税前溢利 5,933  6,786  8,131  5,860  6,368  7,536  (1.2) (6.2) (7.3) 

所得税开支 (1,148) (1,311) (1,571) (1,151) (1,230) (1,456) 0.2  (6.2) (7.3) 

年度溢利 4,785  5,476  6,561  4,709  5,138  6,080  (1.6) (6.2) (7.3) 

非控股权益 90  121  143  87  114  134  (3.7) (6.0) (6.4) 

股东净利润 4,695  5,354  6,418  4,623  5,024  5,947  (1.5) (6.2) (7.3) 
 

来源：中泰国际研究部预测 
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图表 2 ：DCF 模型（12 月 31 日年结，单位：百万人民币） 

 

来源：中泰国际研究部预测 

图表 3 ：每股股权价格敏感性分析（12 月 31 日年结，港元） 

        永续增长率     

  10.8  3.0% 3.5% 4.0% 4.5% 5.0% 

  8.5% 11.83  12.50  13.33  14.37  15.70  

  8.9% 10.81  11.35  11.99  12.78  13.77  

WACC 9.4% 9.91  10.34  10.84  11.45  12.19  

  9.9% 9.16  9.50  9.90  10.37  10.94  

  10.4% 8.48  8.76  9.07  9.44  9.88  
 

来源：中泰国际研究部预测 

 

 

  

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

EBIT 5,548 6,383 7,567 9,009 11,126 13,684 16,558 20,974 24,120 27,738

加：折旧及摊销 873 1,060 1,242 1,452 1,793 2,205 2,669 3,122 3,591 4,129

减：税费 (1,151) (1,230) (1,458) (1,736) (2,144) (2,637) (3,191) (4,042) (4,648) (5,345)

营运资本变动 (818) (138) (161) (189) (233) (287) (347) (406) (467) (537)

资本开支 (2,562) (3,029) (3,549) (4,147) (5,106) (6,280) (7,599) (8,891) (10,225) (11,758)

自由现金流 3,527 3,322 3,964 4,766 5,902 7,259 8,783 11,569 13,304 15,300

税后债务成本 3.75%

无风险利率 3.3%

风险溢价 8.00%

贝塔系数 1.00

权益成本 11.25%

加权平均资本成本 9.41%

永续增长 4.00%

终值 129,843

终值的现值 57,288

预期现金流总和 46,419

企业价值 103,706

股权价值（人民币） 110,089

股权价值（港币） 129,806

每股内涵价值(港币） 10.84
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图表 4：财务摘要（年结：12 月 31 日；百万人民币） 

损益表 2018 2019 2020E 2021E 2022E   现金流量表  2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

收入 17,717  22,103  26,191  30,967  36,286    税前利润 3,792  4,626  5,860  6,368  7,536  

成药 13,503  17,937  21,706  26,066  31,128    
折旧及摊销 

630  692  873  1,060  1,280  

咖啡因及其他 1,343  1,366  1,584  1,668  1,786    已付税款 (636) (867) (1,151) (1,230) (1,456) 

维生素 C 1,784  1,922  1,958  2,306  2,399    其他 (147) (215) 11  41  92  

抗生素 1,087  879  942  927  973    经营业务现金净额 3,795  3,784  4,764  6,061  7,052  

销售成本 (5,979) (6,192) (6,429) (7,362) (8,651)   购买厂房及设备 (1,666) (1,873) (2,562) (3,029) (3,549) 

毛利 11,737  15,911  19,762  23,605  27,635    其他 (1,962) (584) 56  65  66  

其它收入 140  244  247  278  331    投资活动现金净额 (3,628) (2,457) (2,506) (2,964) (3,483) 

其它收益或亏损净

额 
155  48  (27) 155  181    

净新增借款 
(783) (48) 2  3  3  

销售及分销费用 (6,185) (8,712) (10,210) (12,696) (14,877)   发行股份 0  0  0  0  0  

行政费用 (657) (749) (1,031) (1,239) (1,451)   股息分派 (783) (965) (1,114) (1,387) (1,507) 

研发开支 (1,342) (2,000) (3,123) (3,652) (4,173)   其他 1,414  (5) 0  0  1  

其它费用 (26) (142) (70) (67) (79)   融资活动现金净额 (151) (1,546) (1,112) (1,384) (1,504) 

经营溢利 3,823  4,600  5,548  6,383  7,567    年初现金 4,317  4,336  4,118  5,265  6,977  

财务费用 (74) (32) (11) (41) (58)   现金增加净额 16  (219) 1,146  1,713  2,066  

应占合营企业业绩 44  58  39  39  39    汇率变动之影响净额 3  1  0  0  0  

应占联营公司业绩 0  0  (12) (12) (12)   年末现金 4,336  4,118  5,265  6,977  9,043  

出售附属公司之收

益 
 - -  315  -  -    

  
          

视作出售附属公司

亏损 
-  -  (19)  -  -    

  
          

除税前溢利 3,792  4,626  5,860  6,368  7,536                

所得税开支 (734) (893) (1,151) (1,230) (1,456)               

年度溢利 3,058  3,733  4,709  5,138  6,080    重要指标           

非控股权益 (22) 19  87  114  134                

股东净利润 3,081  3,714  4,623  5,024  5,947    增长率 (%)           

EBITDA 4,453  5,292  6,421  7,444  8,847    收入 32.1  24.8  18.5  18.2  17.2  

              毛利 44.8  35.6  24.2  19.4  17.1  

资产负债表             净利润 26.6  20.3  20.6  15.1  18.5  

存货 3,045  2,536  3,258  3,377  4,420                

应收账款 2,065  2,259  2,864  3,193  3,905    盈利能力(%)           

现金 4,336  4,118  5,265  6,977  9,043    毛利率 66.3  72.0  75.5  76.2  76.2  

其他 4,358  4,784  5,023  5,281  5,561    净利润率 17.4  16.8  17.6  16.2  16.4  

流动资产 13,803  13,697  16,411  18,828  22,930    EBIT 利润率 21.6  20.8  21.2  20.6  20.9  

物业、厂房及设备 6,692  8,459  10,183  12,232  14,582    EBITDA 利润率 25.1  23.9  24.5  24.0  24.4  

无形资产及商誉 948  1,325  1,302  1,282  1,262                

其他非流动资产 1,773  2,838  2,748  2,829  2,911                

非流动资产 9,413  12,621  14,233  16,343  18,755    净负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

总资产 23,217  26,318  30,644  35,171  41,685                

贸易应付款项 1,619  1,111  1,724  1,522  2,292    其他           

短期借款 71  23  25  28  31    有效税率 (%) (19.8) (19.3) (19.3) (19.6) (19.3) 

其他流动负债 5,557  5,103  5,308  6,281  7,447    派息比率 (%) 25.6  25.8  30.0  30.0  30.0  

流动负债 7,247  6,237  7,057  7,831  9,769    ROAE (%) 21.7  21.2  21.7  20.1  20.4  

长期借款 0  0  0  0  0    ROAA (%) 14.9  15.0  16.2  15.3  15.5  

其他非流动负债 440  563  502  476  478    存货周转率（天） 143.1  167.1  164.5  164.5  164.5  

非流动负债 440  563  474  476  478    应收帐周转率（天） 37.2  35.7  35.7  35.7  35.7  

总负债 7,687  6,800  7,531  8,307  10,247    应付帐周转率 （天） 87.4  80.5  80.5  80.5  80.5  

股东权益 15,052  18,462  21,970  25,608  30,047                

非控股权益 477  1,056  1,143  1,257  1,390                

总权益 15,530  19,518  23,113  26,865  31,437                

净现金/(负债） 4,265  4,095  5,239  6,950  9,013                

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 
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历史建议和目标价 

石药集团（1093 HK）股价表现及评级时间表 

 

来源：彭博，中泰国际研究部 
 

 日期 收市价 评级变动 目标价 

1 2020 年 2 月 21 日 10.01 买入（重新覆盖） 24.0 

2 2020 年 3 月 31 日 8.45 买入 21.0 

3 2020 年 4 月 28 日 8.01 买入 21.0 

4 2020 年 5 月 29 日 7.91 买入 21.68 

5 2020 年 7 月 2 日 9.15 买入 18.28 

6 2020 年 8 月 27 日 10.40 买入 20.10 

7 2020 年 10 月 16 日 9.69 买入 12.24 

8 2020 年 11 月 24 日 8.14 买入 10.84 

来源：彭博，中泰国际研究部^石药集团(1093 HK)于 2020 年 2 次送红股，分别于 6 月 18 日及 10 月 15 日除净，分别为

五送一与五送三，以上 7 月 2 日后报告目标价反映送股事宜 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 5% 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 5% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布尔日后 12 个月内的行业基本面展望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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