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目标价： 8.67 港元 

现  价： 5.90 港元 

预计升幅:  47% 

重要数据  

日期 2024-08-22 

收盘价（港元） 5.90 

总股本（亿股） 8.12 

总市值（亿港元） 50 

净资产（亿元） 39.9 

总资产（亿元） 55 

52 周高低（港元） 7.16/4.31 

每股净资产（元） 4.47 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点 

➢ 业绩持续快速增长，中期分红大幅提升： 

24 年中期公司取得收入 12.69 亿元人民币，同比增长 13.3%，净利润 3.98

亿元，同比增长 14.9%。公司 2013 年上市以来，营业收入 CAGR 16.3 %，

净利润 CAGR 17.8 %，在行业增速明显放缓甚至下降的情况下，公司取

得如此持续快速增长的业绩，充分体现了公司强大的产品力及管理能力。

公司注重股东回报，累计派息超 24 亿元港币。本次中期派息每股 0.30

港元，23 年中期为 0.15 港元。 

➢ 核心产品竞争力不断提升，妇儿板块持续快速增长： 

肾科方面，公司通过尿毒清和益肾化湿颗粒两大核心产品实现销售收入

8.83 亿元人民币，同比增长 11.1%，其中益肾化湿颗粒销售收入同比增

长 34.7%，增速较去年明显提升，有望成为肾科的核心品种，市场空间

广阔。公司在双核产品驱动下抓住市场机遇，成功覆盖 4.2 万家终端医疗

机构和 28 万家药店。妇儿产品收入同比增长 28.7%，终端医疗机构覆盖

1.9 万家，药店覆盖 15 万家。玉林制药实现收入 1.60 亿元，未来将通过

深度优化品牌化+专业化，推动业绩增长。影像方面，公司逐步实现产品

线全覆盖（核磁共振、CT 产品线）并加速市场布局，整覆盖超过 3300

家终端医疗机构，钆喷酸葡胺注射液市场份额从 22 年全国第三提升至全

国第二，临床综合价值高。 

➢ 聚焦肾科及影像，研发管线丰富： 

公司重点开发肾科、影像板块产品，管线丰富，有 6 个创新药，6 个仿制

药。肾科在研产品有 8 个，其中肾病 5 个，肾病并发症 3 个； CT 造影

剂： 碘克沙醇注射液、碘普罗胺注射液于 2024 年 7 月上市，2025 年将

有 2 个 MRI 造影剂上市。与药明康德、倍特药业在肾科新药与影像线新

品研发及原料药保障能力方面强强合作。 

➢ 再次覆盖给予买入评级,目标价 8.67 港元： 

尿毒清技术及市场壁垒高，仿制难度极大，公司业绩有望持续快速增长，

研发管线丰富，盈利能力不断提升。预计 2024 年-26 年收入分别为 29.40

亿元、33.22 亿元、37.47 亿元，EPS 为 1.14、1.33、1.53，给予买入评级,

目标价 8.67 港元，对应 24 年 PE 约 7 倍。 

人民币百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额 2339.65  2590.11  2939.77  3321.95  3747.15  

同比增长(%) 14.43% 10.71% 13.50% 13.00% 12.80% 

归母净利润 682.91  784.53  928.40  1081.45  1239.92  

同比增长（%） 15.71% 14.88% 18.34% 16.48% 14.65% 

每股盈利 0.84  0.98  1.14  1.33  1.53  

PE@5.90HKD 6.44  5.61  4.74  4.07  3.55  

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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报告正文 

财务表现亮眼，结构健康趋势向好： 

24 年中期公司取得收入 12.69 亿元人民币，同比增长 13.3%，净利润 3.98 亿元，同

比增长 14.9%。公司 2013 年上市以来，营业收入 CAGR 16.3 %，净利润 CAGR 

17.8 %，在行业增速明显放缓甚至下降的情况下，公司取得如此持续快速增长的业

绩，充分体现了公司强大的产品力及管理能力。公司注重股东回报，累计派息超 24

亿元港币。本次中期派息每股 0.30 港元，23 年中期为 0.15 港元。 

公司加大应收款项回笼速度和效率， 24年中期实现了应收账款存量同比减少8.7%，

现金及其等价物达到了 35.81 亿元人民币。公司的经营效率具有提升，应收周转天

数在 23 年降低 11.3 天的基础上，进一步下降 1.6 天至至 34.7 天。整体财务结构健

康发展。 

 

 

图 1：公司营业收入及扣非净利润情况（亿元） 图 2：公司净利率及毛利率情况 

  

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 

  

核心产品竞争力不断提升，妇儿板块加速布局： 

肾科方面，公司通过尿毒清和益肾化湿颗粒两大核心产品实现销售收入 8.83 亿元人

民币，同比增长 11.1%，其中益肾化湿颗粒销售收入同比增长 34.7%，增速较去年

明显提升。公司在双核产品驱动下抓住市场机遇，成功覆盖 4.2 万家终端医疗机构

和 28 万家药店。妇儿产品收入同比增长 28.7%，终端医疗机构覆盖 1.9 万家，药店

覆盖 15 万家。玉林制药实现收入 1.60 亿元，未来将通过深度优化品牌化+专业化，

推动业绩增长。影像方面，公司逐步实现产品线全覆盖（核磁共振、CT 产品线）

并加速市场布局，整覆盖超过 3300 家终端医疗机构，钆喷酸葡胺注射液市场份额
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从 22 年全国第三提升至全国第二，临床综合价值高。 

 图 3：2024 年中期公司收入构成（%）  

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

中药行业受国家政策大力支持，战略地位不断提升 

国家大力支持中医药行业发展，发布了多个规划类文件，包括《“十四五”中医药

发展规划》及《推进中医药高质量融入共建“一带一路”发展规划（2021-2025 年）》

等，中医药战略地位不断提升。其中《“十四五”中医药发展规划》对中医药发展

作出全局性、战略性、保障性谋划，也是“十四五”时期贯彻落实党中央、国务院

关于中医药工作的决策部署，推动中医药振兴发展的纲领性文件。“十四五”期间，

中医药传承创新发展进入新阶段。未来随着越来越多政策的加持，我国中医药产业

将不断向规范化、标准化、国际化等方向发展。在政策的持续推动下，中医药战略

地位不断提升，行业迎来蓬勃生机。 

聚焦肾科及影像，研发管线丰富： 

公司重点开发肾科、影像板块产品，管线丰富，有 6 个创新药，6 个仿制药。肾科

在研产品有 8 个，其中肾病 5 个，肾病并发症 3 个； CT 造影剂： 碘克沙醇注射

液、碘普罗胺注射液于 2024 年 7 月上市，2025 年将有 2 个 MRI 造影剂上市。与药

明康德、倍特药业在肾科新药与影像线新品研发及原料药保障能力方面强强合作。 
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再次覆盖给予买入评级,目标价 8.67 港元： 

尿毒清技术及市场壁垒高，仿制难度极大，价格体系有望持续保持平稳，公司业绩

有望持续快速增长，研发管线丰富，盈利能力不断提升。公司拥有约 2000 人的学

术营销团队，覆盖医院 4.8 万家、药店 43 万家，以肾科为旗舰，持续推动肾科、影

像产品线向纵深发展，妇儿产品快速突破上量，拓展骨伤、皮肤、肝胆、消化系列

产品，目前已有 67 个品种进入 2023 国家版医保目录，核心产品临床价值显著。考

国内 CKD 患病率为 8.2%，知晓率仅为 10.0%，存在巨大市场空间和渗透率提升潜

力。公司注重股东回报，累计派息超 24 亿元港币。预计 2024-2026 年收入分别为

29.40 亿元、33.22 亿元、37.47 亿元，EPS 为 1.14、1.33、1.53，给予买入评级,目标

价 8.67 港元，对应 24 年 PE 约 7 倍。 

 

风险提示： 

研发速度可能不及预期 

国家集采政策风险 

产品价格可能下降风险 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

收入 2044.66 2339.65 2590.11 2939.77 3321.95 3747.15

销售成本 517.32 576.74 668.44 734.94 830.49 936.79 0.75 0.75 0.74 0.75 0.75 0.75

毛利 1527.34 1762.91 1921.68 2204.83 2491.46 2810.37 0.38 0.36 0.37 0.38 0.39 0.39

其他收入 0.00 0.00 118.50 110.00 98.00 88.00 0.29 0.29 0.30 0.32 0.33 0.33

分销开支 -620.04 -771.96 -852.21 -911.33 -1013.19 -1142.88 ROE 0.23 0.22 0.22 0.25 0.25 0.26

行政费用 -279.96 -322.50 -315.60 -321.91 -328.35 -334.92 ROA 0.14 0.14 0.14 0.17 0.17 0.18

研发费用 -89.83 -59.93 -87.00 -34.80 -35.84 -36.92

经营盈利 708.77 757.33 884.97 1041.79 1208.07 1380.65

财务开支 -12.90 -10.93 -21.26 -18.50 -16.09 -14.00 0.14 0.14 0.12 0.11 0.10 0.09

应占联营公司
利润

0.16 0.08 0.09 0.09 0.09 0.09

其他开支 63.38 56.38 0.00 -5.00 -4.00 -3.00

税前盈利 695.87 746.40 863.71 1023.29 1191.98 1366.65 85.74 164.27 175.60 191.43 186.34 181.72

所得税 -108.74 -62.70 -77.15 -92.10 -107.28 -123.00 -47.02 -37.90 -45.38 -42.51 -38.75 -35.38

少数股东应占
利润

-3.06 0.79 2.02 0.00 0.00 0.00 62.70 40.49 36.05 34.94 34.01 33.17

其他全面收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 590.17 682.91 784.53 928.40 1081.45 1239.92

折旧及摊销 72.99 76.36 80.00 83.00 85.83 88.29

EBITDA 781.76 833.69 964.97 1124.79 1293.90 1468.94 资产负债率 0.33 0.30 0.29 0.27 0.25 0.23

增长 收入/总资产 0.47 0.48 0.47 0.53 0.54 0.55

总收入 (%) 14.43% 10.71% 13.50% 13.00% 12.80% 总资产/股本 1.67 1.56 1.52 1.48 1.44 1.42

EBITDA (%) 6.64% 15.75% 16.56% 15.03% 13.53%

净利润 (%) 15.71% 14.88% 18.34% 16.48% 14.65%

资产负债表

百万元, 财务年度截至12月31日

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

现金 2196.32 2450.17 2748.26 2861.28 3347.69 3828.74 净利润 590.17 682.91 784.53 928.40 1081.45 1239.92

其他短期投资 230.00 589.17 834.94 843.29 851.72 860.24 折旧与摊销 72.99 76.36 80.00 83.00 85.83 88.29

应收账款 351.23 259.56 255.84 281.42 309.57 340.52 营运资本变动 145.35 178.64 64.80 77.76 93.31 111.97

存货 243.04 276.08 367.09 403.80 444.18 488.60 其他非现金调整 -82.98 9.78 -14.64 -17.57 -21.08 -25.30

其他流动资产 2.32 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 725.53 947.69 819.00 1071.60 1239.51 1414.88

流动资产 3055.84 3622.66 4278.08 4462.46 5026.56 5592.22

固定资产 724.63 746.21 739.06 761.23 784.07 807.59

贷款 582.28 523.50 490.86 365.05 377.86 391.16 资本开支 -98.25 -51.59 -50.56 -140.00 -190.00 -270.00

非流动资产 1306.91 1269.71 1229.92 1126.28 1161.93 1198.75 其他投资活动 -200.06 -317.21 -112.00 -145.00 -97.86 -124.00

总资产 4362.75 4892.37 5508.00 5588.75 6188.49 6790.98 -298.31 -368.80 -162.56 -285.00 -287.86 -394.00

流动负债 1357.41 1350.49 1495.00 1495.00 1536.42 1582.27

应付帐款 66.64 59.89 83.10 85.59 88.16 90.81 负债变化 59.91 -177.35 -393.00 -353.70 -318.33 -390.00

短期银行贷款 599.30 450.52 503.42 495.00 524.70 556.18 股本变化 -15.58 -26.43 0.00 0.00 0.00 0.00

其他短期负债 691.47 840.08 908.48 914.41 923.56 935.29 股息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

非流动负债 94.55 102.89 94.29 0.00 0.00 0.00 其他融资活动 -210.98 -138.43 -141.20 -144.02 -146.90 -149.84

长期银行贷款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -166.65 -342.21 -534.20 -497.73 -465.24 -539.84

其他负债 94.55 102.89 94.29 0.00 0.00 0.00 汇率变动影响 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00

总负债 1451.96 1453.38 1589.29 1495.00 1536.42 1582.27 260.57 236.68 122.24 288.87 486.41 481.04

少数股东权益 293.08 293.87 292.21 327.28 366.55 410.53

归母股东权益 2617.71 3145.12 3626.50 3766.47 4285.52 4798.17 1940.27 2196.32 2450.17 2572.41 2861.28 3347.69

2196.32 2450.17 2572.41 2861.28 3347.69 3828.74

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金

期末持有现金

财务状况

现金流量表

百万元, 财务年度截至12月31日

营运现金流

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

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

点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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