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医药行业 

 
市值(百万港元) 2,817 8,804 19,587 

3 个月平均流通(百万) 2.02  11.82  39.5  
52 周内高/低 (港元) 5.48/3.17   3.22/2.38  
总股本 (百万) 562.1  2,840.0   
数据源：彭博 

 
股东结构 

严名炽家族 54.5% 

流通股 45.5% 
 

 

数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 -1.2% -1.7% 

3 月 17.1% 14.1% 

6 月 19.0% 2.3% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: BDO Ltd 

 
公司网站: www.essexbio.com 
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          亿胜生物科技(1061 HK)  

工厂调研纪要  
 

  

 公司内生增长为主要增长动力。2017 上半年公司自有产品同比增长 18.1%，
第三方产品增长 29.6%。上半年自有产品总收入占比为 79.8%，其中外科产品
（贝复济系列）占总收入的 45.4%，眼科产品（贝复舒系列）占总收入的
34.4%。第三方产品和市场推广服务占总收入的 20.2%。管理层认为，现有产
品将继续推动公司的增长。 

 

 外科修复产品线齐全。贝复济系列产品现有三种剂型，贝复济喷雾、贝复济冻
干粉和贝复新凝胶。贝复济喷雾主要用于门急诊烧伤，贝复济冻干粉用于手术
一次性使用，贝复济凝胶可以带回家自用。贝复济冻干粉被纳入新版国家医保
目录，未来增长空间来自多科室覆盖，过去该产品主要用于烧伤科，现在已拓
展至皮肤科、口腔科、妇产科、整形手术及微整形手术。贝复新凝胶没有纳入
新版国家医保目录，但是该产品可以维持现有售价，由于凝胶和喷雾使用更为
便捷，贝复济冻干粉纳入医保后将带动凝胶和喷雾的销售， 

 

 眼科产品增长依赖新医保目录。贝复舒滴眼液被纳入新版国家医保目录，贝复
舒眼用凝胶取消了医保工伤限制。我们认为，未来眼科业务增长主要依靠新版
国家医保目录的执行。第三方代理产品方面，百盛的适丽顺成为公司主要推广
的产品，用于治疗视网膜病变，预计该产品全年将继续维持上半年的高增速。
辉瑞的产品也将维持上半年的增速。 

 

 渠道下沉，提高市场渗透率。公司目前销售人员共计 1,280 人，覆盖全国
4,567 家医院。销售人员中 60%是全职员工，其余销售人员为合同制。管理层
表示，公司一直以来以学术营销为主，所以医改政策推进对公司的负面影响较
少。公司目前覆盖的医院以一二线城市的三甲医院为主，随着分级诊疗的推进，
公司未来会进行渠道下沉，覆盖更多的地市级、县级医院。 

 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16A 

营业额 (百万港元) 518 654 776 

核心净利润 (百万港元) 75 105 136 

核心 EPS （港元） 0.14 0.19 0.24 

EPS 变动 (%) 23.2 11.6 14.6 

市盈率 (x) 24.6 25.9 13.7 

市帐率 (x) 5.6 6.6 3.4 

股息率 (%) 0.5 0.5 0.8 

权益收益率 (%) 25.7 28.2 28.1 

净财务杠杆率 (%) 净现金 净现金 净现金 

数据来源：公司及招银国际  
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 研发能力较弱。公司研发平台有三个：抗体平台、生长因子平台和“吹-灌-封”
单剂量平台。抗体平台和生长因子平台是技术平台，“吹-灌-封”单剂量平台是
生产平台。公司在研管线上有 9 款眼科产品，而公司研发开支仅为 3,000 千万
港元左右，研发费用占总收入比重约 3.9%，远低于同行业竞争者。 

 

 通过收购兼并丰富产品线。短期内，公司正在物色可以丰富产品线的独家产品。
海外收购方面，公司也在积极寻求海外研发实力较强的公司和有市场潜力的药
品。 

 

 估值较便宜。公司目前市盈率为 2017 年/2018 年预测市盈率的 16.7 倍/13.4
倍。基于公司未来三年净利润增速预测在 20%以上，我们认为目前估值较为
便宜。 

 

图 1: 同业估值 

 
资料来源：彭博，招银国际预测 

 
 
图 2:吹灌封单剂量平台 

 

资料来源：公司 

图 3 : 发酵罐控制平台 

 

资料来源：公司 

 

 

 

 

 

 

股价 市值

公司 代码 HK$ HK$mn FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E

亿胜生物科技 1061 5.01 2,817 13.7 16.7 13.4 3.4 3.9 3.1 9.8  N/A  N/A 28.1  N/A  N/A

复星医药 2196 41.45 122,602 19.1 26.4 22.1 2.5 3.4 3.1 20.1 38.8 30.9 13.9 13.7 15.1

石药集团 1093 15.28 95,393 23.5 34.3 27.2 5.0 7.6 6.3 14.9 22.7 18.0 22.3 23.9 25.2

中国生物制药 1177 10.28 76,197 21.2 34.1 30.0 4.6 6.3 5.3 10.7 18.3 15.7 23.0 21.7 20.2

白云山 874 26.35 58,939 16.7 19.7 17.8 1.7 2.0 1.8 18.4 20.4 17.4 11.7 10.5 11.2

丽珠医药 1513 58.85 43,146 30.1 14.3 23.4 3.8 2.9 2.6 17.5 22.0 18.9 14.5 19.7 11.8

三生制药 1530 14.62 37,117 24.1 35.5 27.2 2.6 4.4 3.8 14.7 24.3 18.8 11.7 12.7 14.8

绿叶制药 2186 5.51 18,299 15.3 16.1 14.2 2.1 2.1 1.9 11.9 12.2 10.5 14.7 14.4 14.0

复旦张江 1349 4.90 4,523 38.6 23.8 19.8 6.3 4.0 3.4 28.5 16.6 13.3 17.6 17.0 17.9

李氏大药房 950 7.08 4,184 14.7 15.2 13.4 2.3 2.3 2.0 9.1  N/A  N/A 16.4 15.7 15.3

东瑞制药 2348 4.58 3,633 12.6 10.5 9.3 2.0  N/A  N/A 7.3  N/A  N/A 17.1 16.9 17.1

平均 21.6 23.0 20.4 3.3 3.9 3.4 15.3 21.9 17.9 16.3 16.6 16.3

PER(x) PBR(x) EV/EBITDA (x) ROE(%)
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