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买入(维持) 

 

目标价            HK$59.50 

(前目标价 HK$53.20)  

潜在升幅 +21.3% 

当前股价  HK$49.05 

 
吴永泰, CFA 
电话：(852) 3761 8780 

邮件：cyrusng@cmbi.com.hk 

 

葛晶晶 

电话：（852）3761 8778 

 邮件 : amyge@cmbi.com.hk 

 

医药行业 
市值(百萬港元) 7,850 

3 個月平均流通(百萬) 4.11 

52 周內高/低 (港元)   49.90/34.55 

總股本 (百萬) 40.0  
资料来源：彭博 

 
股东结构 

Jiang Wei 47.3% 
管理层和员工 15.5% 

流通股 25.0% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 11.0% 12.7% 

3 月 26.9% 22.0% 

6 月 33.9% 19.6% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: 安永 

 
公司网站: www.3healthcare.com 
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         昊海生物科技(6826 HK) 

增长来自眼科和医美业务  
 

 2017 年业绩符合预期。公司总收入同比增长 58％至 13.4 亿人民币，核心净
利润同比增长 22％至 3.7 亿人民币。收入分别高于我们/市场预期 0.1％/ 
0.14％，核心净利润分别低于我们/市场预测 1.5％/0.69％。在四个业务板块
中，骨科产品收入同比下降 7.4％，医美整形和创面护理增长 36.2％，眼科产
品增涨 363.9％，防粘连及止血产品略微增长 0.5％。收入增长主要归因于新
收购的人工晶体业务并表影响及医美整形和创面护理的稳定增长。毛利率同比
下降 4.7ppt 至 78.6％，主要因为整合了低毛利的人工晶体业务及骨科产品降
价影响。2017 年由于公司学术营销活动增多及收购业务导致的管理费用激增，
核心净利润率下降 8.1ppt 至 27.5％。简而言之，公司业绩基本符合预期。 

 

 人工晶体业务成为主要增长动力。眼科业务同比增长 366.9％至人民币 5.57
亿人民币，其中眼科粘弹剂同比增长 27.9％至 9,800 万人民币，人工晶体及
视光材料由于收购业务并表同比增加 1023.9％至 4.49 亿人民币。经过一系列
收购后，公司已经建立了从低端 PMMA 到高端可折叠亲水/疏水完整的人工晶
体产品线，可以满足不同客户的需求。公司将继续寻求眼科领域的并购机会。
考虑到目前人工晶体业务的稳健增长和后期的整合，我们预计 2018 年眼科产
品将实现 20％的内生增长率。 

 

 美容整形及创面护理预期稳健增长。皮肤填充剂产品（“海薇”和“姣兰”）同比
增长 35.2％至 2.53 亿人民币。第三代皮肤填充剂产品“QST 凝胶”预计 2018
年完成临床试验并于 2019 年上市，可补充现有皮肤填充剂产品线。在利好政
策带动下（2017 年国家医保目录中康合素升级为医保乙类产品）及更多的市
场推广，rhEGF “康合素”收入同比增长 41.3％至 5,300 万人民币。基于公司产
品较强的品牌形象和更多的营销推广活动，我们相信美容整形和创面护理业务
将在 2018 年维持 30％的收入增长。 

 

 骨科业务增长低于预期。2017 年玻璃酸钠注射液收入同比下降 9.9％，销售
结构上看销量持平平均售价下降 10％。据管理层透露，该产品 2018 年一季
度同比增长 40%，显露复苏迹象。此外，公司计划 2018 年推出玻璃酸钠注
射液 2.5ml 新剂型，并提高其在低端市场的渗透率。一季度的强劲增长有可能
是因为医院 17 年第四季度为了减少库存滞后采购所致，所以我们对产品的增
长前景保持谨慎态度，除非第二季度销售持续反弹。由于医保控费控量，
2017 年几丁糖收入同比下降 1.4％至 8,370 万人民币。然而该产品已被列入
南京、河北和贵州的省医保目录且将进入更多省份的医保目录。我们预计几丁
糖将录得 40％的增长。整体而言，我们预计 2018 年骨科业务将录得低双位
数增长。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

营业额 (百万人民币) 851 1,345 1,602 1,898 2,212 

核心净利润 (百万人民币) 304 370 453 547 641 

核心 EPS （人民币） 1.90 2.31 2.83 3.41 4.01 

EPS 变动 (%) 11.9 22.0 22.3 20.7 17.4 

市盈率 (x) 21.7 17.8 14.6 12.1 10.3 

市帐率 (x) 2.3 2.1 1.8 1.6 1.5 

股息率 (%) 1.2 1.2 1.7 2.1 2.4 

权益收益率 (%) 10.5 11.6 12.7 13.6 14.2 

净财务杠杆率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际研究预测 
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 轻微上调 2018/ 19 年核心净利润 1％/ 2.6％。 我们将 2018/19 年收入下调了 3.5％
/2.2％，以反映骨科产品、医学美容和伤口护理产品收入增长弱于预期及眼科产品增长
好于预期。毛利率保持稳定。整体而言，2018/19 年核心净利润上调了 1.3％/ 1.4％。
我们预计 2017-20 年收入复合年增长率为 18％，核心净利润复合年增长率为 20.1％。 

 

 维持买入评级，目标价上调至 59.50 港元。基于眼科产品和皮肤填充剂产品增长稳健，
新产品推出及未来潜在并购机会，我们预计公司未来 3 年内将实现高双位数增长。昊海
目前估值为 2018/ 19 年预测市盈率 14.6x / 12.1x，我们认为公司目前股价被低估。我
们维持对公司的买入评级，基于 5 年现金流折现模型，目标价提升至 59.50 港元，我们
的目标价对应着 2018/19 年预测市盈率 16.9x / 14.0x。 

 

图 1: 2017 利润表 

 
资料来源: 公司，招银国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2H16 2H17 按年变动 2016 2017 按年变动 2017 差距

百万人民币 百万人民币 百万人民币 百万人民币 百万人民币

骨科产品 152.2 129.7 -14.8% 287 266 -7.4% 324 -18.0%

玻璃酸纳注射液 104.4 89.7 -14.0% 202 182 -9.9% 204 -10.8%

医用几丁糖 47.8 40.0 -16.4% 85 84 -1.4% 120 -30.3%

整形美容与面护理产品 129.1 178.8 38.5% 225 307 36.2% 341 -10.2%

玻尿酸产品 107.6 146.5 36.2% 188 254 35.2% 300 -15.5%

重组人表皮生长因子 21.5 32.3 50.1% 38 53 41.3% 41 28.5%

眼科产品 81.7 332.2 306.6% 120 557 363.9% 434 28.2%

眼科黏弹剂产品 39.4 56.5 43.3% 77 98 27.9% 85 15.2%

人工晶状体及视光材料 2.3 4.4 94.1% 3 10 181.2% 4 141.6%

其他 40.0 271.2 578.5% 40 449 1023.9% 345 30.1%

防黏连及止血产品 110.7 98.6 -10.9% 211 212 0.5% 235 -9.9%

医用几丁糖 58.0 59.1 1.9% 116 128 11.2% 129 -0.7%

医用透明质酸纳凝胶 45.7 34.0 -25.6% 80 69 -13.9% 89 -23.2%

胶原蛋白海绵 7.0 5.5 -21.2% 16 15 -5.1% 17 -9.6%

其他 4.6 0.5 -89.3% 8 3 -59.7% 8 -62.7%

总收入 478.2 739.7 54.7% 851 1,345 58.0% 1,344 0.1%

销售成本 (79.3) (160.2) 102.0% (142) (287) 103.1% (287) 0.0%

毛利 398.9 579.6 45.3% 710 1,057 49.0% 1,056 0.1%

其他收入及收益 10.8 23.4 115.8% 28 54 91.2% 38 40.9%

分销成本 (157.9) (200.7) 27.1% (288) (414) 43.9% (449) -7.7%

行政开支 (65.0) (129.0) 98.5% (90) (195) 115.9% (141) 38.5%

研发及其他开支 (30.9) (66.3) 114.9% (55) (98) 78.4% (77) 28.3%

经营溢利 156.0 206.8 32.6% 305 404 32.6% 429 -5.8%

分占联营公司利润 1.0 (2.3) -331.8% 1 (2) -293.9% 0 N/A

非经营性项目 1.7 5.8 245.8% 2 2 N/A 0 N/A

净财务收入 29.2 29.2 -0.1% 58 57 -1.7% 48 19.5%

税前利润 187.8 239.6 27.5% 366 462 26.2% 477 -3.2%

所得税开支 (28.7) (26.2) -8.6% (55) (62) 11.5% (72) -13.8%

非控股权益 (5.7) (16.7) 195.9% (6) (28) N/A (29) -6.2%

净利润 153.5 196.6 28.1% 305 372 22.1% 376 -0.9%

核心净利润 152.1 191.2 25.7% 304 370 22.0% 376 -1.5%

毛利率 83.4% 78.3% -5.1ppt 83.4% 78.6% -4.7ppt 78.6% +0.0ppt

经营利润率 32.6% 28.0% -4.7ppt 35.8% 30.0% -5.8ppt 31.9% -1.9ppt

核心净利率 31.8% 25.8% -6ppt 35.7% 27.5% -8.1ppt 28.0% -0.5ppt
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图 2: 盈利预测变动 

 
资料来源：招银国际研究预测 

 

图 3: 同业估值比较 

 
资料来源：招银国际研究预测 

2018 2019

Old New Change Old New Change

Rmb mn Rmb mn Rmb mn Rmb mn

骨科產品 376.9 304.5 -19.2% 442.4 353.0 -20.2%

整形美容與創面護理 444.6 400.9 -9.8% 548.9 514.8 -6.2%

眼科 567.7 656.9 15.7% 646.5 762.8 18.0%

防粘連及止血 262.4 236.5 -9.9% 292.7 263.8 -9.9%

其他 8.9 3.3 -62.7% 9.6 3.6 -62.7%

收入 1,660.5 1,602.1 -3.5% 1,940.1 1,898.0 -2.2%

銷售成本 (359.9) (341.3) -5.2% (411.6) (398.9) -3.1%

毛利 1,300.5 1,260.8 -3.1% 1,528.5 1,499.1 -1.9%

其他收益 47.5 48.9 2.8% 55.0 57.8 5.0%

銷售費用 (549.8) (490.5) -10.8% (640.1) (575.0) -10.2%

行政費用 (172.3) (230.7) 33.9% (200.6) (270.4) 34.8%

研發開支 (91.2) (88.0) -3.5% (106.0) (103.7) -2.2%

其他開支 (4.1) (10.2) 147.8% (5.2) (13.3) 156.2%

經營利潤 530.7 490.2 -7.6% 631.7 594.6 -5.9%

淨財務收入 43.9 42.7 -2.7% 48.7 48.8 0.1%

應佔聯營公司利潤 0.0 0.0 N/A 0.0 0.0 N/A

稅前利潤 574.6 533.0 -7.2% 680.4 643.3 -5.4%

所得稅開支 (86.2) (79.9) -7.2% (102.1) (96.5) -5.4%

非控制股東權益 (40.1) (0.3) -99.3% (45.8) (0.3) -99.4%

核心淨利潤 448.3 452.8 1.0% 532.5 546.5 2.6%

核心每股盈利 (人民幣) 2.80 2.83 1.0% 3.33 3.41 2.6%

毛利率 78.3% 78.7% +0.4ppt 78.8% 79.0% +0.2ppt

經營利潤率 32.0% 30.6% -1.4ppt 32.6% 31.3% -1.3ppt

核心淨利率 27.0% 28.3% +1.3ppt 27.4% 28.8% +1.4ppt

股价 市值

公司 代号 港元 百万港元 FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E

昊海生物科技 6826 49.05 7,850 17.8 16.8 14.6 1.9 2.5 1.8 10.4 10.8 8.3 11.0 14.2 17.1

医疗器械

山东威高 1066 5.08 22,740 18.5 12.8 11.8 1.8 1.4 1.3 10.9 7.7 6.8 9.8 11.6 11.9

微创医疗 853 8.33 12,169 76.1 39.3 27.2 3.3 4.5 4.0 17.1 16.2 13.1 4.4 11.3 13.4

先健科技 1302 2.40 10,393 46.2 64.1 48.1 8.3  N/A  N/A 59.7  N/A  N/A 27.8  N/A  N/A

Modern Dental Group Ltd3600 2.38 2,380 27.9 15.4 11.6 1.6 1.2 1.1 11.9 7.6 5.6 5.6 8.4 10.0

普华和顺 1358 1.34 2,102 12.2 6.7 6.3 1.2 0.7 0.6 8.0  N/A  N/A 8.4 10.0 9.7

春立医疗 1858 15.88 1,098 12.2  N/A  N/A 1.6  N/A  N/A 6.8  N/A  N/A 14.0  N/A  N/A

平均 30.0 20.2 15.8 2.9 2.4 2.1 18.0 13.0 9.9 12.4 12.9 13.9

医药

石药集团 1093 20.80 129,855 23.5 46.2 35.9 5.0 10.3 7.7 14.9 30.6 23.6 22.3 23.5 22.7

中国生物制药 1177 15.52 130,759 21.2 44.1 37.4 4.6 8.9 7.0 10.7 28.6 20.4 23.0 23.9 24.4

丽珠集团 1513 64.05 43,875 30.1 30.6 25.7 3.8 2.8 2.6 17.5 19.9 18.4 14.5 29.1 10.3

三生制药 1530 17.68 44,886 24.1 40.9 31.2 2.6 4.9 4.4 14.7 27.2 21.0 11.7 12.5 14.7

绿叶制药 2186 7.66 25,086 15.3 21.3 18.8 2.1 2.8 2.3 11.9 14.8 13.5 14.7 13.6 13.9

石四药集团 2005 6.85 20,364 14.3 31.0 23.5 2.6 6.1 4.9 9.2  N/A  N/A 19.3 21.7 23.0

联邦制药 3933 7.55 12,283  N/A 31.5 21.4 1.4 1.9 1.8 13.1 8.7 6.9 -4.9 6.3 8.8

东阳光药 1558 36.25 16,386 16.5 21.5 17.3 2.5 4.4 3.8 10.9 16.7 13.2 16.5 21.9 23.5

复旦张江 1349 3.75 3,461 38.6 18.8 16.2 6.3 2.9 2.6 28.5 12.7 10.6 17.6 14.9 15.4

东瑞制药 2348 4.28 3,395 12.6 9.3 8.2 2.0  N/A  N/A 7.3  N/A  N/A 17.1 16.9 17.1

李氏大药厂 950 10.56 6,248 14.7 23.6 22.1 2.3 3.4 3.1 9.1  N/A  N/A 16.4 14.2 13.9

平均 21.1 17.9 15.1 3.2 2.9 2.5 13.8 12.3 10.0 15.3 17.1 17.2

平均 (医疗器械及医药 ) 24.7 18.8 15.4 3.1 2.7 2.3 15.4 12.5 10.0 14.2 15.4 15.9

市盈率 (倍 ) 市帐率  (倍 ) EV/EBITDA (倍 ) 权益收益率  (%)
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财务报表 
利润表 

 
资料来源：公司及招银国际研究预测 

 

资产负债表 

 
资料来源：公司及招银国际研究预测 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

年结: 12月31日 (百万人民币) FY16A FY17E FY18E FY19E FY20E

收入 851.2                     1,344.9                1,602.1                1,898.0                2,211.9                

骨科产品 287.3                        266.1                        304.5                        353.0                        413.9                        

整形美容与创面护理

眼科

防粘连及止血

其他 7.6                              3.1                              3.3                              3.6                              3.9                              

销售成本 (141.6)                      (287.5)                      (341.3)                      (398.9)                      (462.4)                      

毛利 709.6                     1,057.4                1,260.8                1,499.1                1,749.4                

其他收益 28.2                           53.9                           48.9                           57.8                           67.7                           

销售费用 (287.8)                      (414.1)                      (490.5)                      (575.0)                      (667.1)                      

行政费用 (90.2)                         (194.8)                      (230.7)                      (270.4)                      (313.7)                      

研发开支 (47.3)                         (76.3)                         (88.0)                         (103.7)                      (121.1)                      

其他开支

息税前收益 304.7                     404.1                     490.2                     594.6                     700.0                     

应占联营公司利润 1.2                              (2.3)                            -                             -                             -                             

净财务收入 / (支出) 58.3                           57.3                           42.7                           48.8                           55.0                           

非经常性收入 1.7                              2.5                              -                             -                             -                             

税前利润 365.9                     461.6                     533.0                     643.3                     755.1                     

所得税 (55.3)                         (61.6)                         (79.9)                         (96.5)                         (113.3)                      

非控制股东权益 (5.6)                            (27.6)                         (0.3)                            (0.3)                            (0.3)                            

净利润 305.1                        372.4                        452.8                        546.5                        641.5                        

核心净利润 303.6                     370.3                     452.8                     546.5                     641.5                     

息税折摊前收益 337.9                     442.1                     570.1                     684.3                     800.6                     

年结: 12月31日 (百万人民币) FY16A FY17A FY18A FY19A FY20A

非流动资产 1,205.2                1,689.3                1,779.5                1,878.3                1,981.5                

物业、厂房及设备 544.7                        703.4                        822.7                        950.7                        1,083.1                    

无形资产 295.4                        449.5                        420.3                        391.2                        362.0                        

商誉 292.1                        410.1                        410.1                        410.1                        410.1                        

其他非流动资产 73.0                           126.3                        126.3                        126.3                        126.3                        

流动资产 2,488.2                2,386.0                2,747.0                3,099.6                3,519.5                

现金及现金等值物 2,010.3                    1,797.4                    2,073.4                    2,308.2                    2,602.0                    

应收贸易款项 235.2                        333.0                        396.1                        468.7                        545.6                        

存货 118.0                        174.9                        207.5                        242.5                        281.2                        

其他流动资产 124.8                        80.6                           69.9                           80.2                           90.7                           

流动负债 536.2                     477.8                     555.9                     573.8                     591.7                     

银行贷款 26.7                           19.9                           17.9                           16.1                           14.5                           

应付贸易账款 462.1                        415.4                        490.3                        493.9                        496.4                        

其他流动负债 47.4                           42.4                           47.8                           63.7                           80.7                           

非流动负债 171.4                     230.8                     230.8                     230.8                     230.8                     

其他应付贸易账款 75.6                           93.2                           93.2                           93.2                           93.2                           

其他非流动负债 95.8                           137.6                        137.6                        137.6                        137.6                        

净资产总值 2,985.9                3,366.7                3,739.7                4,173.3                4,678.5                

少数股东权益 81.9                         166.1                     166.4                     166.7                     167.0                     

股东权益 2,904.0                3,200.6                3,573.3                4,006.6                4,511.5                
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现金流量表 

 
资料来源：公司及招银国际研究预测 

 
主要比率 

 
资料来源：公司及招银国际研究预测  

年结: 12月31日 (百万港元) FY16A FY17E FY18E FY19E FY20E

息税前收益 304.7                     404.1                     490.2                     594.6                     700.0                     

折摊和摊销 35.8                           65.4                           80.1                           90.0                           100.8                        

营运资金变动 (58.1)                         (157.3)                      (10.2)                         (114.2)                      (123.6)                      

税务开支 (33.2)                         (54.9)                         (74.6)                         (80.5)                         (96.3)                         

其他 5.3                              2.2                              (1.8)                            (1.6)                            (1.5)                            

经营活动所得现金净额 254.5                     259.5                     483.8                     488.3                     579.5                     

资本开支 (75.7)                         (148.8)                      (170.3)                      (188.9)                      (204.0)                      

收购子公司 (242.2)                      (177.9)                      -                             -                             -                             

其他 (1,193.4)                  (74.1)                         42.7                           48.8                           55.0                           

投资活动所得现金净额 (1,511.2)              (400.9)                   (127.6)                   (140.1)                   (149.0)                   

债务变化 0.4                              10.8                           (2.0)                            (1.8)                            (1.6)                            

发行新股 -                             -                             -                             -                             -                             

派息 (58.6)                         (80.0)                         (80.0)                         (113.2)                      (136.6)                      

利憩开支 (0.2)                            (2.2)                            1.8                              1.6                              1.5                              

融资活动所得现金净额 (58.4)                       (71.4)                       (80.2)                       (113.4)                   (136.8)                   

现金净变动 (1,315.2)              (212.8)                   276.0                     234.8                     293.8                     

年初现金及现金等值物 2,037.8                    2,010.3                    1,797.4                    2,073.4                    2,308.2                    

汇兑差额 2.6                              -                             -                             -                             -                             

定期存款

年未现金及现金等值物 2,010.3                1,797.4                2,073.4                2,308.2                2,602.0                

年结: 12月31日 FY16A FY17E FY18E FY19E FY20E

销售组合 (%)

骨科产品 33.7                           19.8                           19.0                           18.6                           18.7                           

整形美容与创面护理

眼科

防粘连及止血

其他 0.9                              0.2                              0.2                              0.2                              0.2                              

总额 100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     

盈利能力比率 (%)

毛利率 83.4                           78.6                           78.7                           79.0                           79.1                           

息税折摊前利润率 39.7                           32.9                           35.6                           36.1                           36.2                           

税前利率 43.0                           34.3                           33.3                           33.9                           34.1                           

净利润率 35.8                           27.7                           28.3                           28.8                           29.0                           

核心净利润率 35.7                           27.5                           28.3                           28.8                           29.0                           

有效税率 15.1                           13.3                           15.0                           15.0                           15.0                           

增长 (%)

收入 28.2                           58.0                           19.1                           18.5                           16.5                           

毛利 27.0                           49.0                           19.2                           18.9                           16.7                           

息税折摊前利润 6.7                              30.9                           28.9                           20.0                           17.0                           

经营利润 20.3                           32.6                           21.3                           21.3                           17.7                           

净利润 11.5                           22.1                           21.6                           20.7                           17.4                           

核心净利润 21.9                           22.0                           22.3                           20.7                           17.4                           

资产负债比率

流动比率 (x) 4.6                              5.0                              4.9                              5.4                              5.9                              

平均应收账款周转天数 70.0                           77.1                           83.1                           83.2                           83.7                           

平均应付帐款周转天数 31.6                           37.3                           39.1                           32.0                           28.8                           

平均存货周转天数 252.7                        185.9                        204.5                        205.9                        206.7                        

净负债/ 权益比率 (%) 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金

回报率 (%)

资本回报率 10.5                           11.6                           12.7                           13.6                           14.2                           

资产回报率 8.3                              9.1                              10.0                           11.0                           11.7                           

每股数据

每股盈利(人民币) 1.91                           2.33                           2.83                           3.41                           4.01                           

核心每股盈利(人民币) 1.90                           2.31                           2.83                           3.41                           4.01                           

每股股息(港元) 0.50                           0.50                           0.71                           0.85                           1.00                           

每股账面值(人民币) 18.14                        20.00                        22.33                        25.03                        28.19                        
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免责声明及披露  
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
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日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
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把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及
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