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重要数据  

日期 2021-11-22 
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每股净资产（元） 1.87  
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➢ 公司业绩继续保持增长，肿瘤等多板块快速增长： 

2021 年前三季度公司实现营收 206.4 亿元，同比增长 7.4%；报告期内溢

利同比增加 23.99%至 43.97 亿元，股东应占溢利同比增加 23.2%至 43.35 亿

元。板块方面，成药板块实现营收 168.01 亿元，同比增长 6.9%；维生素 C 系

列产品实现营收 16.17 亿元，同比增加 12.4%；抗生素板块实现营收 12.35 亿

元，同比增加 62%；其中成药板块中抗肿瘤产品于本季度保持良好增长态势，

收入 57.8亿，同比增长 22.5%，多美素、克艾力、津优力收入分别增加 33%、

25.3%、6.8%；心脑血管产品玄宁和恩存的收入分别同比增加 18.5%和 29.3%;

原料产品方面，由于产品价格的上升，维 C 产品的收入增加 12.4%至 16.2亿；

其他品种由于销量增长的拉动，收入增加 24%至 12.3 亿。由于医保降价等因

素，恩必普收入下降 11.22%，随着渠道的下沉，其收入有望快速回升。 

➢ 新药研发快速推进，BD 引进创新药双轮驱动： 

公司拥有超 2000人的研发团队，专注于小分子靶向、纳米、单抗、双抗、抗

体偶联、mRNA疫苗、小核酸药物、定点偶联修饰多肽/蛋白及免疫领域生物医

药的发现与研发。公司持续加大研发投入，2021年前三季度投入研发费用

25.1亿元，同比增长 15.7%，约占公司成药业务的 14.9%。目前公司已取得

24 个中国在研项目的临床批件，有 19个创新项目处于后期临床阶段，4个进

入 NDA，2个完成关键临床试验，13 个正在进行关键临床试验，整体研发速度

较快。其中重点品种两性霉素 B复合物已经于今年 4月上市销售；米托蒽醌

脂质体即将上市，甲磺酸瑞泽替尼及两性霉素 B 脂质体已递交 NDA，有

望于 22 年获批。公司也成立了强大的 BD团队，同时引进了重点品种有倍而

达的甲磺酸瑞泽替尼、康诺亚的抗 IL-4Rα 单抗、康宁杰瑞的 HER2 双抗，预

计今年下半年及明年有分别引进 3个项目及至少 4 个项目。预计未来五年

内，公司将有 30余种创新药及 60余种仿制药上市。 

维持买入评级，目标价 11.78 港元 

公司营收持续增长，通过自研及 BD形成丰富的创新药组合，随着多个新产品

上市，预计未来公司业绩将继续快速增长，预计 2021-2023年的净利润分别

为 56.97 亿元、65.61 亿元、73.94 亿元，我们给予公司目标价格为 11.78港

元，对应 2022年 18倍 PE，继续维持买入评级。 

人民币百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业额 22,103 24,942 29,501 33,610 38,072 

同比增长(%) 20% 13% 18% 14% 13% 

净利润 3,714 5,160 5,697 6,561 7,394 

同比增长(%) 16% 39% 10% 15% 13% 

净利润率(%) 17% 17% 21% 20% 19% 

每股盈利(元) 0.31  0.43  0.47  0.55  0.62  

PE@8.17HKD 22.16  15.95  14.45  12.55  11.13  

数据来源： wind、石药集团年报、国元证券经纪（香港）整理 
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 报告正文 

2021 年上半年业绩简述： 

2021 年前三季度公司业绩保持增长，实现营收 206.4 亿元，同比增长 7.4%，净利

润实现 43.97 亿元，同比增长 23.99%，实现净利率 21.3%；股东应占溢利同比增

加 23.2%至 43.35 亿元。 

图 1：21 年前三季度主营业务收入增长情况 图 2: 21 年前三季度净利润增长情况 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

2021 年前三季度多业务板块持续发力，成药板块继续成为营收贡献助力： 

2021 年前三季度，成药板块实现营收 168.01 亿元，同比增长 6.9%；维生素 C 系

列产品实现营收 16.17 亿元，同比增加 12.4%；抗生素板块实现营收 12.35 亿元，

同比增加 62%。成药业务作为公司的核心业务，涵盖神经系统疾病、抗肿瘤、抗

感染、心血管疾病、呼吸系统疾病、糖尿病等多优质赛道领域，拥有丰富产品组

合，继续发挥主力增长优势。前三季度中，恩必普销售收入同比减少 11.2%至 47.4

亿元，随着公司开始执行新的医保价格，恩必普降价超过 50%，但是使得商品的

可负担性大大增强，且覆盖了几千家医院，拥有包括 1500 多个县的广阔市场基

础，另开辟了新的互联网医院作为新的增长点，销量弥补价格下降；除恩必普

外，其余各领域的产品营收均有较大幅度增长，其中抗肿瘤产品于本季度保持良

好增长态势，收入 57.8 亿，同比增长 22.5%，多美素、克艾力、津优力收入分别

增加 33%、25.3%、6.8%，关于新上市的两性霉素 B 产品，公司已通过在医院提

供药品使用过程、临床注意事项等教育内容以提升该药的销量，目前两性霉素 B

销售收入已达到千万元规模；心脑血管产品玄宁和恩存的收入分别同比增加 18.5%
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和 29.3%;原料产品方面，由于产品价格的上升，维 C 产品的收入增加 12.4%至

16.2 亿；其他品种由于销量增长的拉动，收入增加 24%至 12.3 亿。功能食品及其

他业务收入减少 7.5%至 9.9 亿。此外，今年新上市的品种包括塞来昔布胶囊等新

品种做出了新的增长贡献。总体来看，公司核心业务继续保持强劲增长，借助产

品和多渠道优势，将会继续助力公司业绩。 

图 3: 2021 年前三季度公司收入构成及占比情况 图 4:2021 年前三季度成药板块收入构成及占比情况 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

在研产品组合丰富，BD 团队助力研发： 

公司拥有超 2000 人的研发团队，研发基地分布国内外，专注于小分子靶向、纳米、

单抗、双抗、抗体偶联及免疫领域生物医药的发现与研发，目前公司的 BD 团队已

经形成一个国际化的整体，未来 BD 团队的发展策略将是围绕优势领域的同时，补

齐神经、肿瘤、心血管、肾病、眼科等发展空白。公司今年依然保持其较强的产品

及工艺创新能力，以及丰富的在研产品管线。2021 年前三季度投入研发费用 25.1

亿元，同比增长 15.7%，约占公司成药业务的 14.9%。目前已取得了制作两性霉素

B 药品的批件，同时于三季度完成了临床症状和核查和生产核查；取得 24 个中国

在研项目的临床批件，目前有 19 个创新项目处于后期临床阶段，4 个进入 NDA，

2 个完成关键临床试验，13 个正在进行关键临床试验，整体研发速度较快。其中克

必妥、甲磺酸瑞泽替尼胶囊、盐酸米托蒽醌脂质体注射液以及注射用两性霉素 B 脂

质体已递交 NDA；丁苯酞软胶囊、注射用紫杉醇纳米粒等进入关键临床试验。预计

未来五年内，由公司开创的纳米技术平台研发的具有重要市场价值及全球专利的米

托蒽醌脂质体、多西他赛白蛋白纳米粒、西罗莫司白蛋白纳米粒、顺铂聚合物胶束、

紫杉醇白蛋白纳米粒（即溶）等产品; 非肿瘤领域的超长效的 GLP1-IgD/IgG1 Fc 融

合蛋白、全球新的 CX43 抑制及激活抗体、基于酶法偶联的新型 ADC 及 ISAC、基
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于新型不对称结构的 CD20/CD47 等双抗产品以及针对新冠病毒的多价 mRNA 疫苗

将陆续上市，这些产品的上市将有助于公司价值增长。 

维持买入评级，目标价至 11.78 港元 

公司营收持续增长，多板块业务增速推进；成药板块继续发挥主导优势，立足多

领域、形成丰富产品组合；随着创新研发产品上市，预计未来公司业绩将继续保

持增速，预计 2021-2023 年的净利润分别为 56.97 亿元、65.61 亿元、73.94 亿元，

我们给予公司目标价格为 11.78 港元，对应 2022 年 18 倍 PE，继续维持买入评

级。 

风险提示： 

产品研发进度不及预期； 

核心业务增速放缓； 

集采和医保谈判等医疗政策对利润影响。 
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损益表 现金流量表
（百万人民币） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E （百万人民币） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
销售收入 22103 24942 29501 33610 38072 税前利润 3944 4626 6391 6809 8128 9209
成本 -6193 -6257 -7375 -8402 -9518 折旧与摊销 638 606 686 700 714 728
毛利 15910 18685 22126 25207 28554 财务费用 77 32 12 12 12 13
经营费用 -8700 -9378 -11240 -12436 -14087 运营资本变动 179 215 258 412 660 1056
行政开支 -747 -946 -1003 -1143 -1294 税金 -669 -867 -1061 -1082 -1104 -1126
其他收入净额 -1709 -2248 -3062 -3489 -3952 其他经营现金流 -289 -828 454 24 -1398 -2727
经营利润 4754 6113 6821 8140 9221 经营活动所产生现金流 3880 3784 6740 6875 7012 7153
财务成本 -32 -12 -12 -12 -12 购买固定资产净值 -1706 -1873 0 0 0 0
其他收入净额 0 1 1 2 2 其他投资现金流 -1991 -407 -2130 -1839 -1876 -1913
税前利润 4722 6102 6810 8130 9211 投资活动所产生现金流 -3697 -2280 -2130 -1839 -1876 -1913
所得税 -893 -1162 -1089 -1544 -1750 净增权益 3 15 0 0 0 0
年内股东溢利 3714 5160 5697 6561 7394 净增债务 21 23 169 172 174 177
少数股东权益 19 69 22 23 65 支付股息 -821 -965 -1528 -1551 -1574 -1598
EBITDA 5360 6799 7520 8854 9949 其他融资现金流 639 -620 -112 -102 -103 -105
净利润 3714 5160 5697 6561 7394 融资活动所产生现金流 -158 -1547 -1471 -1481 -1503 -1526
每股收益(人民币元，基本） 0.50 0.69 0.76 0.88 0.99 现金变动 25 -43 3139 3555 3633 3713
每股收益(人民币元，摊薄） 0.50 0.69 0.76 0.88 0.99 年初现金 4524 4336 4118 7259 10404 13587
收入增长(%) 20.0% 12.8% 18.3% 13.9% 13.3% 汇兑变动影响 -234 1 2 -410 -450 -450
毛利增长(%) 30.5% 17.4% 18.4% 13.9% 13.3% 期末现金和现金等价物 4315 4294 7259 10404 13587 16851

经营利润增长(%) 16.9% 28.6% 11.6% 19.3% 13.3%
净利润增长(%) 16.0% 38.9% 10.4% 15.2% 12.7% 截止至12月31日 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
每股收益增长(%) 16.0% 38.9% 10.4% 15.2% 12.7% 获利能力

毛利率 66% 72% 75% 75% 75% 75%
资产负债表 经营利润率 22% 22% 25% 23% 24% 24%
（百万人民币） 2019E 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 17% 17% 21% 19% 20% 19%
固定资产 8,459 7,770 8,547 9,402 10,342 ROE 19% 20% 24% 24% 25% 26%
无形资产 1,136 509 560 616 677 ROA 14% 15% 17% 18% 19% 21%
其他非流动资产 1,822 3,061 3,258 3,582 3,938 偿还能力
非流动资产总计 12,621 14,149 15,108 16,616 18,276 资产负债率 33% 27% 23% 22% 21% 20%
存货 2,536 1,861 1,935 2,013 2,093 净资产负债率 49% 36% 30% 28% 26% 24%
应收账款及应收票据 4,311 5,068 5,271 5,482 5,701 流动比率 1.91 2.08 2.53 2.58 2.66 2.73
现金及现金等价物 4,118 7,259 7,549 7,851 8,165 速动比率 1.48 1.68 2.23 2.28 2.34 2.41
其他流动资产 2,025 1,573 1,635 1,701 1,769 营运能力
流动资产总计 12,990 15,921 16,391 17,047 17,728 总资产周转率 0.90 0.91 0.90 0.96 1.03 1.09
总资产 25,611 30,070 31,499 33,663 36,004 应收账款周转率 3.29 3.39 4.25 5.03 5.68 6.37
应付账款及票据 5,911 5,839 5,885 5,945 6,005 应付账款周转率 1.11 0.95 1.07 1.26 1.42 1.59
短期债务 23 99 100 101 102 存货周转率 2.29 2.22 2.85 3.89 4.26 4.64
其他流动负债 302 364 0 372 376 每股指标（人民币元）
流动负债总计 6,236 6,302 6,354 6,418 6,483 每股收益 0.43 0.50 0.69 0.76 0.88 0.99
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产 2.00 2.47 2.88 3.18 3.46 3.76
其他非流动负债 563 667 540 540 540 估值比率（倍）
非流动负债总计 563 667 540 540 540 P/E 33.7 29.1 20.9 19.0 16.5 14.6
股东权益 18,461 21,563 23,813 25,889 28,141 P/B 6.8 5.5 4.7 4.3 3.9 3.6
少数股东权益 351 769 792 816 840 EV/EBITDA 24.3 21.4 16.4 14.8 12.5 11.1
总权益 18,812 23,101 24,605 26,705 28,981 股息率 1% 1% 1% 1% 1% 1%
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本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日

的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出

与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中

针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的

讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等

观点相反或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评

级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分

析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此

意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资

业务部门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预

示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资

的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑

而独立做出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务

关系。因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利

益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。

复制、刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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