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买入 盈利能力显著提升，新药研发加速推进 

联邦制药（3933.HK） 
 

2024-05-29 星期三 

 

目标价： 11.97 港元 

现  价： 9.21 港元 

预计升幅:   30.0% 

 

重要数据  

日期 2024-05-29 

收盘价（港元） 9.21 

总股本（亿股） 18.17 

总市值（亿港元） 167 

净资产（亿元） 127 

总资产（亿元） 210 

52 周高低（港元） 10.78/5.69 

每股净资产（元） 7.01 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

主要股东 

Heren Far East Limited (45.91%) 
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研究部 

姓名：林兴秋 

SFC：BLM040 

电话：0755-21519193 

Email:linxq@gyzq.com.hk 
 

➢ 业绩快速增长，派息大幅增长： 

公司 2023年全年收入 137.39 亿元人民币，同比增长 21.2%，归母净利

润为 27亿元人民币，同比增长 70.9%，每股股息 0.52元，同比增长 108%。

公司制剂产品收入同比上升 10.2%至人民币 50 亿元，动保收入同比上

升 48.1%至人民币 11.80亿元，中间体收入同比上升 44.9%至人民币

23.17亿元，分部利润率 34.5%，原料药收入同比上升 23.7%至人民币

63.99亿元，海外销售同比上升 10.3%至人民币 26.16 亿元，占营业额

的 19.0%。集采造成胰岛素收入下降 4.9%至 11.18 亿元，这些已经在

23年充分体现了，24年有望重新增长。 

➢ 聚焦糖尿病及减重领域，重磅在研新产品推进顺利： 

减重领域新药方面，GLP‐1/GIP/GCG 三靶点激动剂获批临床，较现有

GLP‐1 类似物有更优疗效，国内首家、全球第二家以化学合成多肽法

制备获批企业，糖尿病、体重管理适应症于 2023 年 9 月获美国 FDA 临

床试验批准。2023 年 10 月启动中国 I 期临床试验。糖尿病管线方面，

利拉鲁肽和德谷胰岛素完成 III 期临床，已经递交了生产申报，预计分

别于 2024 年和 2025 年上市。司美格鲁肽的糖尿病适应症进入三期临床

试验阶段，司美格鲁肽的体重管理适应症已于 23 年 4 月 17 日获批开展

临床。公司研发平台布局全面，通过成立联邦生物科技专注生物研发，

2022 年研发投入 8.08 亿元人民币，同比增长 36%。 

➢ 再次覆盖给予买入评级,目标价 11.97 港元 

公司持续加大研发投入，在研产品线丰富，研发推进顺利。核心产品将

会继续保持快速增长，预计公司 2024-2026 年收入分别是人民币 151 亿

元、160.3 亿元、169.7 亿元，EPS 分别为人民币 1.58 元、1.70 元、1.80

元，给予公司 2023 年 7 倍 PE，对应目标价为 11.97 港元，较现价有 30.0%

的上涨空间，给予“买入”评级。 

人民币百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额 11334.3 13739.88  15100.10  16030.00  16970.00  

同比增长(%) 16.80% 21.22% 9.90% 6.16% 5.86% 

净利润 1581.10 2701.00  2873.15  3095.15  3280.48  

同比增长(%) 59.80% 70.82% 6.37% 7.73% 5.99% 

每股盈利(元) 0.87 1.49  1.58  1.70  1.80  

PE@9.21HKD 9.74  5.70  5.36  4.98  4.70  

数据来源：wind、联邦制药年报、国元证券经纪（香港）整理 
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报告正文 

2023年业绩快速增长： 

公司 2023年全年收入 137.39 亿元人民币，同比增长 21.2%，归母净利润为 27亿元

人民币，同比增长 70.9%，每股股息 0.52元，同比增长 108%。公司制剂产品收入

同比上升 10.2%至人民币 50亿元，动保收入同比上升 48.1%至人民币 11.80 亿元，

中间体收入同比上升 44.9%至人民币 23.17 亿元，分部利润率 34.5%，原料药收入

同比上升 23.7%至人民币 63.99 亿元，海外销售同比上升 10.3%至人民币 26.16 亿

元，占营业额的 19.0%。集采造成胰岛素收入下降 4.9%至 11.18亿元，这些已经在

23年充分体现了，24年有望重新增长。门冬胰岛素/门冬胰岛素 30注射液于 2021

年上市，是速效胰岛素类似物，起效迅速，销售收入为人民币 1.88亿元，销量同

比增长 107.1%。 

  

 

 
研发投入增加，重点布局糖尿病、减重药品管线，重磅在研新产品推进顺利： 

减重领域新药方面，GLP‐1/GIP/GCG 三靶点激动剂获批临床，较现有 GLP‐1类

似物有更优疗效，国内首家、全球第二家以化学合成多肽法制备获批企业，糖尿

病、体重管理适应症于 2023 年 9月获美国 FDA临床试验批准。2023 年 10月启动

中国 I 期临床试验。糖尿病管线方面，利拉鲁肽和德谷胰岛素完成 III 期临床，

已经递交了生产申报，预计分别于 2024 年和 2025年上市。司美格鲁肽的糖尿病

适应症进入三期临床试验阶段，司美格鲁肽的体重管理适应症已于 23 年 4月 17

日获批开展临床。公司研发平台布局全面，通过成立联邦生物科技专注生物研发，

2022年研发投入 8.08亿元人民币，同比增长 36%。 

 

生物药研发方面，拥有 15 项人用药项目在研，其中 8项一类新药 8项动保药物及

药用辅料等项目，含 4项一类新兽药，约 720 名科研及技术人员。化药研发方面，

拥有 24 项化药项目在研，14 项仿制药一致性评价项目，另有 18 项已过评，约 150

名科研人员。 
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 图 1：2023年公司研发管线布局与进展情况 

 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

再次覆盖给予买入评级,目标价 11.97 港元：  

公司持续加大研发投入，在研产品线丰富，研发推进顺利。核心产品将会继续保持

快速增长，预计公司 2024-2026 年收入分别是人民币 151亿元、160.3 亿元、169.7

亿元，EPS 分别为人民币 1.58 元、1.70 元、1.80元，给予公司 2023 年 7倍 PE，

对应目标价为 11.97 港元，较现价有 30.0%的上涨空间，给予“买入”评级。 

 

风险提示： 

医保控费超预期； 

新产品上市进度、研发进度低于预期； 

新产品销售量低于预期。 
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财务报表摘要： 

 

损益表
百万元, 财务年度截至12月31日 百万元, 财务年度截至12月31日

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

收入 9703.44 11334.26 13739.88 15100.10 16030.00 16970.00

销售成本 5492.40 6365.26 7405.04 8244.65 8704.29 9214.71 43.40% 43.84% 46.11% 45.40% 45.70% 45.70%

毛利 4211.04 4969.00 6334.84 6855.45 7325.71 7755.29 22.47% 23.98% 28.75% 27.22% 27.32% 27.14%

其他收入 175.20 165.82 212.00 120.00 120.00 120.00 10.20% 13.95% 19.66% 19.03% 19.31% 19.33%

分销开支 -1633.50 -1662.00 -1593.80 -1812.01 -1923.60 -2036.40 ROE 10.60% 14.90% 21.19% 21.86% 22.76% 22.96%

行政费用 -698.30 -703.00 -789.86 -860.71 -913.71 -967.29 ROA 6.06% 8.33% 12.85% 13.56% 14.25% 14.58%

经营盈利 1559.48 2165.82 3384.95 3532.62 3790.87 4006.13

财务开支 -60.23 -81.60 -67.00 -71.00 -61.77 -53.74 7.20% 6.20% 5.75% 5.70% 5.70% 5.70%

应占联营公司
利润

17.72% 21.21% 19.23% 17.00% 17.00% 17.00%

其他开支 -494.95 -604.00 -778.39 -770.11 -817.53 -865.47 22.32% 17.24% 21.53% 24.28% 27.05% 30.63%

税前盈利 1202.69 2006.92 3344.00 3461.62 3729.10 3952.39 114.06 119.49 108.49 100.09 96.70 93.17

所得税 -213.06 -425.74 -643.00 -588.48 -633.95 -671.91 -213.37 -204.05 -208.01 -192.43 -187.74 -182.66

少数股东应占
利润

1.49 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 128.78 158.17 155.74 144.55 138.89 133.82

其他全面收入 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00

净利润 989.63 1581.18 2701.00 2873.15 3095.15 3280.48

折旧及摊销 620.86 552.43 565.65 576.96 588.50 600.27

EBITDA 2180.34 2718.25 3950.60 4109.59 4379.37 4606.40 净负债/股本资产负债率 42.81% 44.10% 39.35% 37.96% 37.38% 36.49%

增长 收入/总资产 59.42% 59.72% 65.37% 71.29% 73.83% 75.42%

总收入 (%) 10.61% 16.81% 21.22% 9.90% 6.16% 5.86% 总资产/股本 174.85% 178.89% 164.87% 161.19% 159.70% 157.45%

EBITDA (%) 5.91% 24.67% 45.34% 4.02% 6.56% 5.18%

净利润 (%) 41.19% 59.77% 70.82% 6.37% 7.73% 5.99%

资产负债表
百万元, 财务年度截至12月31日 百万元, 财务年度截至12月31日

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

现金 3331.01 4742.43 4261.89 4025.90 4138.55 4494.74 净利润 989.63 1581.18 2701.00 2873.15 3095.15 3280.48

其他短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 折旧与摊销 620.86 552.43 565.65 576.96 588.50 600.27

应收账款 3423.66 4911.70 5862.72 5979.97 6099.57 6221.57 营运资本变动 -258.50 -287.46 -904.80 -922.90 -941.35 -960.18

存货 2004.03 2163.63 2238.48 2283.25 2328.91 2375.49 其他非现金调整 192.09 184.48 77.24 9.27 1.11 0.13

其他流动资产 851.39 694.70 972.25 991.70 1011.53 1031.76 1542.55 2030.63 2439.09 2536.48 2743.41 2920.71

流动资产 9986.33 12514.95 13787.10 13741.62 14048.58 14602.97 19.16 7.59 4.37 0.00 0.00 0.00

固定资产 5842.30 5932.30 6483.41 6677.91 6878.25 7084.60

贷款 0.50 109.94 0.50 0.53 0.56 0.60 资本开支 487.33 818.46 1461.94 1169.55 935.64 748.51

商誉及无形资产 132.66 249.02 142.95 148.67 154.61 160.80 投资减少 213.91 1702.00 2438.52 0.00 0.00 0.00

非流动资产 6344.79 6464.68 7229.98 7440.43 7664.88 7896.25 其他投资活动 -332.96 205.33 -172.13 -177.29 -182.61 -188.09

总资产 16331.12 18979.63 21017.08 21182.05 21713.46 22499.22 -587.22 -595.04 -1556.95 -1346.85 -1118.25 -936.60

流动负债 6535.25 7033.03 6626.73 6787.04 6978.52 7175.74

应付票据 3210.68 3558.42 4220.08 4346.68 4477.08 4611.40 负债变化 -317.84 324.21 -738.93 -690.66 -642.47 -594.34

短期银行贷款 1609.91 1359.36 197.85 209.72 222.30 235.64 股本变化 -41.14 -42.29 0.00 0.00 0.00 0.00

其他短期负债 1458.99 1737.03 1806.76 1842.90 1879.75 1917.35 股息 220.85 272.64 581.45 697.74 837.29 1004.75

非流动负债 455.97 1337.17 1642.83 1254.10 1138.19 1033.97 其他融资活动 -41.10 -33.45 -42.30 -37.22 -32.76 -28.83

长期银行贷款 221.21 1095.79 1299.00 1169.10 1052.19 946.97 -620.93 -24.17 -1362.68 -1425.62 -1512.51 -1627.91

其他负债 234.75 241.38 343.83 85.00 86.00 87.00 汇率变动影响 -0.19 0.00 -0.89 0.00 0.00 0.00

总负债 6991.21 8370.20 8269.56 8041.14 8116.71 8209.71 334.21 1411.42 -480.54 -235.99 112.65 356.19

少数股东权益 -0.58 1.35 12.84 0.00 0.00 0.00

股东权益 9339.91 10609.43 12747.52 13140.90 13596.76 14289.51 2996.80 3331.01 4742.43 4261.89 4025.90 4138.55

期末持有现金 3331.01 4742.43 4261.89 4025.90 4138.55 4494.74

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金

财务状况

现金流量表

营运现金流

　出售固定资产收到的现金

投资活动现金流

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率(%含优先股)

库存周转天数

应付账款天数

应收账款天数

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

营运表现
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投资评级定义和免责条款 
投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为

国元国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香

港）及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，

不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑

到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操

作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依

据本报告涉及的内客进行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专

业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责

任。 

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
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