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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 2018H1 

营业收入(百万港元) 3,255.72  3,705.85  4,782.08  3,268.51  

同比增长(%) 3.73  13.83  29.04  41.78  

净利润(百万港元) 180.91  269.14  460.81  315.43  

同比增长(%) 3.25  48.78  71.21  53.19  

毛利率(%) 41.61  46.87  51.97  57.71  

净利润率(%) 6.16  7.27  10.16  10.35  

净资产收益率（%） 15.92  18.81  23.41  12.91  

每股收益(元) 0.09  0.12  0.19  0.13  

数据来源：公司业绩报告、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃  近日，远大医药公布 2018 年中期业绩，报告期内实现营业收入港元 32.36

亿，同比增长 42.2%；实现归属母公司净利润港元 3.15 亿，同比增长 53.2%；

实现基本每股盈利 13.74 港仙，摊薄后每股盈利 12.89 港仙。 

 

 整体业绩较快增长，产品结构持续调整。公司 2018 年中期实现营业收入

32.36 亿港元，同比增长 42.2%，主要源于产品结构持续调整和过去两年

新收购业务持续增长。分业务来看，医药制剂及器械期内实现收入人民币

15.57 亿元，同比增长 43.1%，占总收入 59%；生物技术产品及营养产品

业务实现收入人民币 7.11 亿元，同比增长 21.1%，占总收入 27%；精品原

料药及其他产品实现收入约人民币 3.6 亿元，同比增长 6.8%，占总收入

14%。毛利方面，公司 2017 年整体毛利率约为 57.7%，同比上升 7.0 个百

分点，主要源于公司产品结构持续调整，较高毛利的医药制剂及器械占比

提升所致。 

 

 我们的观点：远大医药作为五官科和心脑血管急救治疗等细分领域的专业

整合者和市场领导者，一方面加强研发，提高自身产品竞争力，一方面积

极寻求优质并购，扩充产品组合，同时通过内生性和外延式方式快速发展。

公司背靠远大集团与鼎晖投资，可供给公司资金和候选项目资源。2018

年 8 月 16 日公司股价对应 2017 年业绩 PE 估值约为 25 倍左右，建议投资

者密切关注。 

 
风险提示：并购整合成效不及预期；产品研发进度不及预期；市场竞争加剧 
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海外跟踪报告(未评级) 

 

报告正文 

 

事件 
 

 近日，远大医药公布 2018 年中期业绩，报告期内实现营业收入港元 32.36 亿，

同比增长 42.2%；实现归属母公司净利润港元 3.15 亿，同比增长 53.2%；实

现基本每股盈利 13.74 港仙，摊薄后每股盈利 12.89 港仙。 

 

点评 
 

 整体业绩快速增长，产品结构持续调整。公司 2018 年中期实现营业收入 32.36

亿港元，同比增长 42.2%，主要源于产品协同效应充分发挥、产品结构持续

调整和过去两年新收购的西安碑林、北京九和在整合效应下持续快速增长。

分业务来看，医药制剂及器械期内实现收入人民币 15.57 亿元，同比增长

43.1%，占总收入 59%；生物技术产品及营养产品业务实现收入人民币 7.11

亿元，同比增长 21.1%，占总收入 27%；精品原料药及其他产品实现收入约

人民币 3.6 亿元，同比增长 6.8%，占总收入 14%。毛利方面，公司 2017 年

整体毛利率约为 57.7%，同比上升 7.0 个百分点，主要由于公司较高毛利率的

医药制剂及器械占比提升所致。 

 

 医药制剂及器械板块保持高速增长，在研产品推进顺利。期内公司医药制剂

及器械业务期内实现收入人民币 15.57 亿元，同比增长 43.1%，占总收入 59%，

而毛利占比达到 80%，是公司期内利润的主要来源。 

 

分领域来看，公司主要产品集中于五官科和心血管药物及器械。期内五官科

药物及器械销售收入约人民币 9.29 亿元，同比增速高达 50.3%，得益于眼科

（2.56 亿元，+22.5%）与呼吸耳鼻喉科（6.16 亿元，+69.9%）的突出表现；

公司心脑血管药物集中于血小板抑制剂、血压控制、血管活性药等急抢救用

药，期内销售收入约人民币 4.14 亿元，同比增长 33.9%，主要源于加强市场

推广力度。 

 

分产品来看，公司核心制剂潜力品种（瑞珠、和血明目、杰奇、利舒安、瑞

安吉、立可安等）同比增长约 40%，期内有切诺、和血明目、金嗓系列、利

舒安、牛磺酸、氨基酸系列产品 6 个产品销售过亿。其中五官科核心产品切

诺（桉柠蒎）为独家祛痰药品种，期内实现收入人民币 4.36 亿元，同比增长

89.4%，剔除低开转高开影响销售数量增速约为 50%，主要源于 17 年进入全

国医保目录后院内销售快速增长和儿童加强剂型的推出，我们预计在整合营

销团队、加强学术推广、启动 OTC 药店市场拓展作用下，切诺有望下半年持

续高速增长，即将成为公司第一个过 10 亿产品。心脑血管核心产品利舒安亦

取得人民币 2.67 亿元收入，同比增长约 51.3%，继续巩固优势地位。 
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海外跟踪报告(未评级) 

在研产品来看，期内公司自主研发产品共 30 余个，主要集中于主业协同的心

脑血管和五官科药物及器械领域。在公司布局的罕见病药中，已有 5 个在研

产品进入国家罕见病药目录，针对高氨血症的卡谷氨酸片已进入优先审评，

预计最快将在 2018-2019 年面世。海外引进产品方面，德国心血管药涂球囊

产品，加拿大 Conavi 创新心血管设备产品已经在中国开展临床及注册，澳洲

Sirtex 项目产品已在中国进行前期调研准备工作。 

 

 生物板块与精品原料药稳健较快增长。公司生物板块主要包括牛磺酸、氨基

酸类、生物农药、生物饲料添加剂以及甾体激素产品，期内录得收入人民币

7.11 亿元，同比增长 21.1%，其中牛磺酸（2.86 亿元，+42.2%）与氨基酸系

列稳健增长（2.39 亿元，+11.4%）产品均提升了市场份额，且生物农药产品

在新的海外市场开发中取得良好进展，有望不久带来贡献。公司原料药业务

包含多种优势产品，安乃近、氯霉素、甲硝唑等已具备寡头格局，期内取得

收入人民币 3.60 亿元，同比增长 6.8%。期内生物板块在毛利中占比约 15%，

精品原料药与其他业务毛利占比约 5%，随着制剂器械板块内生外延式高速扩

张，生物板块与原料药业务对整体业绩影响逐渐减小，但依然为具备良好竞

争力的优势资产，可持续贡献利润，并为公司制剂领域提供原材料协同保障。 

 

 并购企业整合得力，外延项目带来全新看点。公司在股东远大集团与鼎晖资

本的大力支持下不断采取外延式并购壮大自身实力，专注于具备较高壁垒的

细分领域，并在产业链纵向布局，不断补充五官科与心血管科产业组合，产

业间协同效应强。公司并购后的整合实力强大，集团管理下不同区域销售资

源共享带来整合后高质量增长。回顾近年已并购项目，北京九和与西安碑林

期内收入取得约 91%与 28%增速，继续保持快速发展。期内公司着重打造销

售队伍，专业营销团队达到 2500-3000 人，已覆盖全国 6000 家医院，30000

家药店，有望逐渐释放增长动力，带动各子公司产品协同增长。目前公司已

公告的推进中的并购项目包括旭东海普（心脑血管、肿瘤产品）、上海运佳黄

浦（OTC 产品）、澳洲 Sirtex（肿瘤产品钇-90 树脂微球）等。在公司强大整

合能力推动下，新的外延项目有望不断为公司贡献高质量持续增长点。 

 

 财务指标维持稳健。报告期内，公司各项费用指标表现基本正常。当期公司

发生销售费用港元 11.03 亿，同比增长 87.9%，对应销售费用率为 34.1%，同

比上升 8.3 个百分点，主要由于销售队伍快速扩容和部分新并购企业转高开

所致。当期发生管理费用港元 2.72 亿，同比增长 13.6%，对应费用率为 8.4%，

同比下降 2.1 个百分点。当期发生财务费用费用港元 1.04 亿，同比增长 22.6%，

对应费用率为 3.2%，同比下降 0.5 个百分点。总体而言，公司财务状况较为

健康。 

 

 我们的观点：远大医药作为五官科和心脑血管急救治疗等细分领域的专业整

合者和市场领导者，一方面加强研发，提高自身产品竞争力，一方面积极寻

求优质并购，扩充产品组合，同时通过内生性和外延式方式快速发展。公司
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背靠远大集团与鼎晖投资，可供给公司资金和候选项目资源。2018 年 8 月 6

日股价对应 2017 年业绩 PE 估值约为 25 倍左右，建议投资者密切关注。 

 

 风险提示：并购整合成效不及预期；产品研发进度不及预期；市场竞争加剧 
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