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潜在升幅 +17.8% 

当前股价  HK$20.20 
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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(百万港元) 126,109 

3 个月平均流通(百万) 401.4 

52 周内高/低 (港元)  20.65/ 9.8 

总股本 (百万) 6,243 
数据源：彭博 

 
股东结构 

蔡东晨等管理层 31.3% 

瑞银集团 6.3% 

流通股 51.4% 
 

 

数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 14.6% 13.2% 
3 月 30.2% 20.1% 
6 月 65.2% 45.8% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: Deloitte 
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      石药集团(1093 HK)  

创新药主导增长  
 

  

 2017 年业绩符合预期。总收入同比增长 25％至 154.62 亿港元，净利润同比
增长 31.9％至 27.7 亿港元。收入分别高于我们及市场预测 5.0％/ 3.0％，净利
润高于我们及市场预期 3.2％/ 0.7％。创新药业务的强劲增长带动了收入的高
增长，其中，恩必普同比增长 34.7％，玄宁同比增长 47.4％，抗肿瘤产品同
比增长 72.9％。维 C 和咖啡因的收入分别增长 41.6％和 34.1％。毛利率提高
了 9.4 个百分点至 60.4％，主要由高毛利的创新药收入增加所带动。然而，由
于营销费用（同比增长 56.9％）和研发费用（同比增长 102.2％）的激增，营
业利润率仅提升了 1.1 个百分点至 22.5％。净利润率仅增加了 0.9 个百分点至
17.9％。 

 

 恩必普注射剂继续受益于新医保纳入。管理层透露，恩必普注射剂自纳入新
医保目录以来录得强劲增长，2017 年四季度部分执行新医保省份增速抢眼，
如陕西（+ 260％），内蒙古（+ 250％），河南（+ 180％），辽宁（120％），
海南（+  115％），湖北（109％）和江苏（102％）。此外，恩必普目前大部
分收入来自三级医院，管理层期望未来提高二级医院渗透率。管理层有信心在
2018 年恩必普将实现超过 30％的收入增长。 

 

 抗肿瘤产品仍具有较多增长潜力。虽然近年来抗肿瘤产品已录得较强增长，但
管理层认为，医院渗透率方面仍然存在较多增长潜力。主要产品多美素和津优
力于 700 家目标医院的渗透率分别为 56％和 51％。公司抗肿瘤产品销售团队
从 2016 年底的 460 人增加到 2017 年的 720 人。公司计划将销售队伍增加至
约 1200 人，以加速抗肿瘤业务的增长 

 

 具有价格竞争优势的白蛋白结合紫杉醇迅速占据市场份额。公司于 2018 年 2
月 11 日获得该产品的生产许可，并于 3 月 2 日开始销售产品。自产品上市以
来半个月，该产品于 71 家医院销售收入超过 1000 万元。管理层对产品前景
持乐观态度，预计该产品 2018 年实现收入 2-3 亿人民币，2019 年实现收入
10 亿人民币。管理层表示，该产品的价格约原研药的 60％左右，且价格仅略
高于绿叶的力朴素（2186 HK，持有）。 

 

财务资料 

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

营业额 (百万港元) 12,369 15,463 18,877 23,424 28,553 

核心净利润 (百万港元) 2,101 2,787 3,506 4,450 5,716 

核心 EPS （港元） 0.35 0.46 0.56 0.71 0.92 

EPS 变动 (%) 24.1 29.6 22.9 26.9 28.5 

市盈率 (x) 57.3 44.2 36.0 28.3 22.1 

市帐率 (x) 12.5 8.2 7.0 5.9 4.9 

股息率 (%) 0.6 0.7 0.9 1.2 1.5 

权益收益率 (%) 20.8 18.1 19.5 20.9 22.3 

净财务杠杆率 (%)  净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

数据来源：公司及招银国际预测  
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 研发开支较重。研发费用在 2017 年翻了一番，主要用于生物制药发现阶段研
究，现有产品一致性评价试验以及在研管线产品的临床试验。由于研发管线项
目不断发展，公司会增加研发支出。管理层透露维 C 业务的 6 亿利润将用于研
发费用，从而进一步增加 2018 年的研发费用。 

 

 目标通过并购获得新产品。事实上，公司在生物制药方面相对较弱。鉴于此，
管理层计划在未来三年内收购两家公司，目标聚焦于拥有新靶点、处于临床后
期的生物制药产品，以此补充公司生物制药研发管线。目前公司正在调研几个
项目，并可能在 2018 年取得一些进展。 

 

 分别上调 2018 / 19 年核心净利润 3.9％/ 8.6％。我们分别上调 2018 / 19 年
收入预测 12.1％/ 20.5％，以反映抗肿瘤科产品、玄宁、仿制药和白蛋白结合
紫杉醇的增长潜力 。我们上调了营销费用，以反映推广产品所需的额外资源。
研发费用也进行了上调，以反映公司激进的支出计划。因此，2018 / 19 年核
心纯利上调 3.9％/ 8.6％。在我们的新预测中，我们预计 2017-2020 年核心净
利润复合年增长率为 27.1％。 

 

 上调评级至买入，新目标价 23.80 港元。由于核心产品具有较大增长潜力，新
产品前景向好，生物制药方面的潜在并购，我们认为石药仍是香港上市药企的
领跑者。我们相信，公司在未来两到三年内可以保持增长势头。因此我们将评
级从持有上调至买入，目标价 HK23.80，我们最新的目标价是通过最新预测的
现金流折现模型而得 。我们的新目标价格对应着 2018/ 19 年预测市盈率 28.0x 
/ 22.0x。 

图 1: 2017 年利润表 

 
资料来源: 公司，招银国际预测 

 

 

4Q16 4Q17 按年增长 2016 2017 按年增长

百万港元 百万港元 百万港元 百万港元

恩必普 698 972 39.3% 2,648 3,567 34.7%

欧来宁 272 416 52.9% 1,073 1,311 22.2%

玄宁 113 221 95.6% 456 672 47.4%

抗肿瘤产品 213 319 49.8% 597 1,032 72.9%

创新药 1,268 1,928 52.0% 4,774 6,582 37.9%

普药 1,067 1,271 19.1% 4,193 4,792 14.3%

抗生素 313 301 -3.9% 1,333 1,215 -8.8%

维C 288 519 80.1% 1,309 1,854 41.6%

咖啡因及其他 183 236 29.2% 760 1,019 34.1%

原料药 784 1,056 34.7% 3,402 4,088 20.2%

总收入 3,119 4,255 36.4% 12,369 15,463 25.0%

销售成本 (1,451) (1,461) 0.7% (6,060) (6,117) 0.9%

毛利 1,668 2,794 67.5% 6,309 9,346 48.1%

其他收益及亏损 44 30 -32.5% 107 120 12.6%

销售费用 (777) (1,369) 76.2% (2,788) (4,375) 56.9%

行政开支 (134) (191) 42.0% (554) (682) 23.2%

其他费用 (137) (383) 178.7% (424) (928) 118.7%

经营利润 664 882 32.8% 2,649 3,482 31.4%

财务费用 (9) (3) -66.6% (42) (27) -36.2%

联营公司收入 7 9 24.5% 28 10 -62.7%

税前利润 662 888 34.1% 2,635 3,465 31.5%

所得税 (126) (159) 26.1% (522) (685) 31.2%

非控股权益 (3) (1) -49.1% (12) (10) -23.1%

净利润 533 727 36.3% 2,101 2,771 31.9%

毛利率 53.5% 65.7% 12.2% 51.0% 60.4% 9.4%

经营利润率 21.3% 20.7% -0.6% 21.4% 22.5% 1.1%

净利率 17.1% 17.1% 0.0% 17.0% 17.9% 0.9%
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图 2: 预测改变 

资料来源: 公司，招银国际预测 

图 3: 同业估值 

 
资料来源: 彭博,招银国际预测

旧 新 变动 旧 新 变动

恩必普 5,001 4,763 -4.8% 6,811 6,308 -7.4%

欧来宁 1,347 1,574 16.9% 1,509 1,862 23.4%

玄宁 583 945 62.1% 657 1,280 94.7%

抗肿瘤产品 1,017 1,917 88.5% 1,261 2,489 97.4%

创新药 7,978 9,200 15.3% 10,329 12,890 24.8%

普药 4,448 5,443 22.4% 4,537 6,149 35.5%

抗生素 1,387 1,227 -11.5% 1,415 1,240 -12.4%

维C 2,197 1,946 -11.4% 2,307 2,044 -11.4%

咖啡因及其他 822 1,060 29.0% 855 1,103 29.0%

原料药 4,406 4,234 -3.9% 4,576 4,386 -4.2%

总收入 16,833 18,877 12.1% 19,443 23,424 20.5%

销售成本 (7,389) (7,113) -3.7% (8,208) (8,564) 4.3%

毛利 9,443 11,764 24.6% 11,235 14,860 32.3%

其他收益及亏损 107 117 9.4% 131 133 1.9%

销售费用 (3,781) (5,407) 43.0% (4,372) (6,705) 53.4%

行政开支 (762) (782) 2.6% (870) (896) 3.0%

其他费用 (678) (1,288) 89.9% (878) (1,805) 105.5%

经营利润 4,330 4,405 1.7% 5,246 5,588 6.5%

非核心业务 0 1  N/A 0 1  N/A

财务费用 (71) (27) -61.4% (73) (29) -60.1%

联营公司收入 34 33 -1.6% 37 37 -1.6%

税前利润 4,293 4,411 2.7% 5,211 5,595 7.4%

所得税 (902) (882) -2.1% (1,094) (1,119) 2.3%

非控股权益 (19) (24) 22.4% (20) (27) 35.5%

净利润 3,372 3,506 3.9% 4,097 4,450 8.6%

毛利率 56.1% 62.3% +2.7ppt 57.8% 63.4% +2.7ppt

经营利润率 25.7% 23.3% +0.5ppt 27.0% 23.9% +0.6ppt

净利率 20.0% 18.6% +0.5ppt 21.1% 19.0% +0.6ppt

20192018

股价 市值

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

石药集团 1093 20.20 126,109 57.3 44.2 36.0 12.5 8.2 7.0 38.3 29.0 22.6 20.8 18.1 19.5

复星医药 2196 50.10 135,244 19.1 30.5 25.7 2.5 3.9 3.5 20.1 43.3 33.1 13.9 13.6 15.0

中国生物制药 1177 15.52 130,759 21.2 44.0 37.9 4.6 8.9 6.3 10.7 28.4 21.3 23.0 23.9 22.7

白云山 874 24.35 53,989 16.7 17.6 15.5 1.7 1.7 1.6 18.4 16.0 16.3 11.7 10.3 11.4

丽珠集团 1513 66.25 45,907 30.1 11.8 26.6 3.8 2.9 2.8 17.5 21.1 18.9 14.5 29.1 11.2

三生制药 1530 17.18 43,617 24.1 40.0 30.5 2.6 4.8 4.2 14.7 26.6 20.8 11.7 12.5 14.5

绿叶制药 2186 7.09 23,546 15.3 19.9 17.7 2.1 2.6 2.2 11.9 14.4 12.7 14.7 13.6 13.8

复旦张江 1349 3.78 3,489 38.6 19.1 16.5 6.3 3.0 2.6 28.5 13.0 10.8 17.6 14.9 15.4

平均 23.6 26.1 24.3 3.4 4.0 3.3 17.4 23.3 19.1 15.3 16.9 14.9

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



2018年 3月 20日 

 

敬请参阅尾页之免责声明 

财务报表 

利润表 

 
来源：公司，招银国际预测 

 

资产负债表 

 
来源：公司，招银国际预测 

 

  

年结: 12月31日 (百万港元) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

收入 12,369.0             15,462.5             18,877.1             23,424.3             28,553.3             

创新药 4,774.0                    6,582.2                    9,200.2                    12,889.8                 17,128.4                 

普药 4,193.0                    4,792.2                    5,443.2                    6,148.8                    6,911.9                    

原料药 3,402.0                    4,088.1                    4,233.7                    4,385.7                    4,512.9                    

销售成本 (6,060.2)                  (6,116.6)                  (7,112.6)                  (8,564.3)                  (9,790.0)                  

毛利 6,308.8                9,346.0                11,764.5             14,860.0             18,763.3             

其他收益 107.0                        120.5                        117.4                        133.4                        149.6                        

销售费用 (2,788.2)                  (4,374.6)                  (5,406.8)                  (6,705.4)                  (8,249.4)                  

行政费用 (553.7)                      (682.0)                      (781.8)                      (895.6)                      (1,092.6)                  

研发开支 (403.1)                      (815.3)                      (1,288.0)                  (1,804.6)                  (2,398.0)                  

其他开支

息税前收益 2,649.5                3,481.6                4,405.3                5,587.8                7,172.9                

应占联营公司利润 27.6                           10.3                           33.3                           36.7                           40.3                           

净财务收入 / (支出) (41.7)                         (26.6)                         (27.2)                         (29.1)                         (31.1)                         

税前利润 2,635.3                3,465.3                4,411.4                5,595.5                7,182.1                

所得税 (522.1)                      (685.2)                      (882.3)                      (1,119.1)                  (1,436.4)                  

非控制股东权益 (12.4)                         (9.5)                            (23.6)                         (26.6)                         (30.0)                         

净利润 2,100.8                    2,770.5                    3,505.6                    4,449.7                    5,715.8                    

核心净利润 2,100.8                2,786.5                3,505.6                4,449.7                5,715.8                

息税折摊前收益 3,237.2                4,198.2                5,250.5                6,503.2                8,160.7                

年结: 12月31日 (百万港元) FY16A FY17A FY18A FY19A FY20A

非流动资产 6,332.6                7,908.0                7,965.8                8,012.0                8,018.5                

物业、厂房及设备 5,415.0                    6,662.5                    6,742.9                    6,786.3                    6,785.5                    

商誉 111.8                        121.7                        121.7                        121.7                        121.7                        

无形资产 79.2                           103.2                        64.7                           48.3                           32.9                           

其他非流动资产 726.5                        1,020.5                    1,036.4                    1,055.6                    1,078.4                    

流动资产 8,427.6                13,634.7             16,290.3             20,403.4             25,501.6             

现金及现金等值物 3,234.7                    5,238.0                    8,118.3                    11,041.8                 15,083.9                 

应收贸易款项 3,124.0                    3,880.8                    4,426.8                    5,184.5                    5,927.1                    

存货 1,933.1                    2,900.8                    2,845.0                    3,254.4                    3,524.4                    

其他流动资产 135.8                        1,615.1                    900.1                        922.7                        966.2                        

流动负债 4,084.7                5,759.9                5,745.8                6,530.8                7,234.9                

银行贷款 897.8                        927.3                        779.9                        869.6                        910.7                        

应付贸易账款 3,038.5                    4,573.2                    4,706.5                    5,401.7                    6,064.8                    

其他流动负债 148.4                        259.4                        259.4                        259.4                        259.4                        

非流动负债 484.2                     375.4                     460.0                     453.9                     500.1                     

银行贷款 240.4                        59.8                           122.6                        94.7                           120.7                        

其他非流动负债 243.8                        315.6                        337.4                        359.2                        379.3                        

净资产总值 10,191.3             15,407.4             18,050.2             21,430.6             25,785.2             

少数股东权益 83.7                         85.0                         108.6                     135.3                     165.2                     

股东权益 10,107.6             15,322.4             17,941.6             21,295.4             25,620.0             



2018 年 3 月 20 日 

敬请参阅尾页之免责声明 5 

现金流量表 

 
来源：公司，招银国际预测 

 

 

主要比率 

 
来源：公司，招银国际预测 

  

 

 

年结: 12月31日 (百万港元) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

息税前收益 2,649.5                3,481.6                4,405.3                5,587.8                7,172.9                

折摊和摊销 587.7                        716.5                        845.2                        915.4                        987.8                        

营运资金变动 15.4                           (171.4)                      (335.2)                      (450.0)                      (329.3)                      

税务开支 (492.8)                      (685.2)                      (882.3)                      (1,119.1)                  (1,436.4)                  

其他 (54.7)                         (51.8)                         (66.2)                         (82.1)                         (103.5)                      

经营活动所得现金净额 2,705.1                3,289.8                3,966.9                4,852.0                6,291.5                

资本开支 (823.9)                      (1,949.2)                  (891.0)                      (924.9)                      (954.0)                      

發行股本 (53.4)                         504.9                        -                             -                             -                             

其他 69.7                           (1,291.2)                  754.0                        30.4                           28.8                           

投资活动所得现金净额 (807.6)                   (2,735.6)              (137.0)                   (894.5)                   (925.2)                   

债务变化 (259.0)                      (151.1)                      (84.6)                         61.9                           67.0                           

派息 (650.0)                      (726.5)                      (886.3)                      (1,096.0)                  (1,391.1)                  

融资活动所得现金净额 (962.3)                   1,470.5                (970.9)                   (1,034.1)              (1,324.1)              

现金净变动 935.2                     2,024.7                2,859.0                2,923.4                4,042.2                

年初现金及现金等值物 2,299.5                    3,234.7                    5,259.3                    8,118.3                    11,041.8                 

汇兑差额 (0.0)                            -                             -                             -                             -                             

年未现金及现金等值物 3,234.7                5,259.3                8,118.3                11,041.8             15,083.9             

年结: 12月31日 FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

销售组合 (%)

创新药 38.6                           42.6                           48.7                           55.0                           60.0                           

普药 33.9                           31.0                           28.8                           26.2                           24.2                           

原料药 27.5                           26.4                           22.4                           18.7                           15.8                           

总额 100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     

盈利能力比率 (%)

毛利率 51.0                           60.4                           62.3                           63.4                           65.7                           

息税折摊前利润率 26.2                           27.2                           27.8                           27.8                           28.6                           

税前利率 21.3                           22.4                           23.4                           23.9                           25.2                           

净利润率 17.0                           17.9                           18.6                           19.0                           20.0                           

核心净利润率 17.0                           18.0                           18.6                           19.0                           20.0                           

有效税率 19.8                           19.8                           20.0                           20.0                           20.0                           

增长 (%)

收入 8.6                              25.0                           22.1                           24.1                           21.9                           

毛利 20.8                           48.1                           25.9                           26.3                           26.3                           

息税折摊前利润 16.8                           29.7                           25.1                           23.9                           25.5                           

经营利润 22.3                           31.4                           26.5                           26.8                           28.4                           

净利润 26.2                           31.9                           26.5                           26.9                           28.5                           

核心净利润 25.2                           32.6                           25.8                           26.9                           28.5                           

资产负债比率

流动比率 (x) 2.1                              2.4                              2.8                              3.1                              3.5                              

平均应收账款周转天数 44.9                           39.3                           38.0                           34.4                           31.4                           

平均应付帐款周转天数 56.2                           77.6                           82.4                           81.1                           83.1                           

平均存货周转天数 113.0                        144.2                        147.4                        130.0                        126.4                        

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 20.8                           18.1                           19.5                           20.9                           22.3                           

资产回报率 14.2                           12.9                           14.5                           15.7                           17.1                           

每股数据

每股盈利(港元) 0.35                           0.45                           0.56                           0.71                           0.92                           

核心每股盈利(港元) 0.35                           0.46                           0.56                           0.71                           0.92                           

每股股息(港元) 0.12                           0.15                           0.19                           0.24                           0.30                           

每股账面值(港元) 1.62                           2.45                           2.87                           3.41                           4.10                           



2018 年 3 月 20 日 

敬请参阅尾页之免责声明 6 

免责声明及披露  
 

分析员声明 
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。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

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。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼                   电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有

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

的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓

励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

  
 
本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可

作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最

终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承

担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

 
 
本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次

公开发布时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均

反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地

确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

 
 
本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公

司具有其他相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所

有，任何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相

关证券法规。 

 
如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 
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