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买入 业绩持续快速增长，加强新药研发投入 

石药集团（1093.HK） 
 

2020-08-26 星期三 

 

目标价： 20.92 港元 

现  价： 16.64 港元 

预计升幅: 25.72% 

 

重要数据  

日期 2020-08-26 

收盘价（港元） 16.64  

总股本（亿股） 74.84  

总市值（亿港元） 1245  

净资产（亿元） 207.06 

总资产（亿元） 291.67 

52 周高低（港元） 17.94/10.80 

每股净资产（元） 2.67  

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

主要股东 

鼎大集团有限公司（10.18%） 

联诚控股有限公司（7.92%） 

共成国际有限公司（6.79%） 

 

相关报告 

石药集团（1093.HK）-首发报告-20191016 

石药集团（1093.HK）-业绩点评-20200527 
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电话：0755-21519193 
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 公司业绩持续增长： 

2020 年上半年受到新冠疫情影响，医院就诊量大幅下降，在行业受到负面冲击

背景下，公司依靠优质产品和强大销售能力，使公司营收继续保持增长态势，

实现营收125.9亿元，同比增长12.6%，净利润实现23.14亿元，同比增长23.2%，

实现净利率 18.38%。业绩略超市场预期，成药板块实现102.31 亿元营收，同

比增长 16.7%，原料药增长放缓。 

 成药板块贡献主要增长动力，多领域优质产品强劲增长： 

2020 年上半年公司成药板块实现营收 103.21亿元，占总营收 81.26%，成为公

司 2020 年业绩增长的主要动力。神经系统疾病产品实现营收 38.06 亿，同比

增加 6.4%，恩必普销售收入增长 29.7%；抗肿瘤产品表现出强劲态势，销售收

入 31.31 亿元，同比增加 44.4%，克艾力、津优力、多美素增速 70.9%、53.5%

及 23.7%；抗感染收入13.71 亿元，同比下降 17.3%；心血管疾病产品实现收

入 11.07 亿元，同比增速 54%，玄宁增长达到 30.6%；呼吸系统收入 2.56 亿，

增长 50.4%;糖尿病产品收入 1.73 亿，增长 32.6%。 

 公司坐拥优质研发实力和大量在研产品： 

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。公司持续加

大研发投入，20年上半年投入研发费用 14.52 亿元，同比增长 54.2%。上半年

公司多款产品申请上市，目前公司拥有 300多项在研项目，涵盖多领域、多项

创新药物，有 25项产品处于注册审批阶段，42项处于临床阶段，其中临床产

品多数为创新药产品。两性霉素 B将于今年上市，米托蒽醌脂质体注射液上市

批准已获得受理，两性霉素 B脂质体将于明年一季度初递交 NDA ，明年还有

RANKL、PD-1 等 6个产品报产，今年开始到 21、22 年迎来新药的收获期。 

 维持买入评级，维持目标价 20.92 港元 

疫情期间，公司营收维持增长，反映公司产品和销售特性，随着下半年疫情恢

复及公司创新研发产品上市，预计未来公司业绩将继续保持增速，预计

2020-2022 年的净利润分别为44.51 亿元、54.69 亿元、65.81 亿元，公司现在

PE为 25，维持预期目标价为 20.92 港元，继续维持买入评级。 

人民币百万元 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业额 12,925 18,425 22,103 26,997 33,117 

同比增长(%) 17% 43% 20% 22% 23% 

净利润 2,316 3,202 3,714 4,451 5,469 

同比增长(%) 23% 38% 16% 20% 23% 

净利润率(%) 18% 17% 17% 16% 17% 

每股盈利(元) 0.31 0.43 0.50 0.59 0.73 

PE@16.64HKD 48.31 34.83 29.95 25.38 20.52 

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 

2020 年中期业绩简述： 

公司 2020 上半年公司业绩保持增长，实现营收 125.9 亿元，同比增幅 12,6%；净利

润实现 2314 亿元，同比增幅 23.2%，实现净利率 18.38%，EPS 为 0.31 元，同比增

长 3.33%；资产负债率为 34.91%，继续维持较低水平。 

图 1：2020 年上半年营收同比上升 12.6%至 125.9 亿元 图 2:公司 2020 上半年净利润同比增 23.2%至 23.14 亿元 

 
 

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 

 

2020 年上半年成药板块继续保持增速，成为公司营收增长主动力： 

成药业务为公司的核心业务，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，2020 年上半年成药板块实现 102.31 亿

元营收，占总营收 81.26%，同比增速为 16.7%。上半年成药各领域基本实现营收同

比增长，除抗感染产品受疫情影响较大营收 13.71 亿元，同比下降 17.3%外；神经

系统疾病产品实现营收 38.06 亿元，同比增长 6.4%；抗肿瘤产品实现营收 31.31 亿

元，同比增速 44.4%；心血管疾病产品实现营收 11.07 亿元，同比增速 54%；呼吸

系统疾病产品实现营收 11.07 亿元，同比增速 50.4%；糖尿病产品营收 1.73 亿元，

同比增速 32.6%。其中神经系统疾病产品“恩必普”，抗肿瘤产品“多美素”、“津

优力”、“克艾力”，心血管疾病产品“玄宁”坐拥产品优势，持续助力成药业务

强劲增长。维生素 C 业务受到疫情刺激，二季度销量增长，尤其是海外出口量创历

史新高，公司也借机涨价，上半年实现 10.05 亿元营收，同比下降 13.2%，但随着

后期市场需求放缓和价格回落，下半年维生素 C 销售将面临压力。公司抗生素业务

主要限用抗生素政策和疫情影响，患者就诊率下降，导致上半年营收 4.78 亿元，同

比下降 10%。公司其他业务实现营收 8.76 亿元，同比上升 21.1%。总体来看，公司
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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 3:2020 年中期公司收入构成及占比情况 图 4:2020 年中期公司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 

 

公司坐拥优质研发实力和大量在研产品： 

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。公司持续加大研发投入，

20 年上半年投入研发费用 14.52 亿元，同比增长 54.2%，占成药收入 14.2%。上半

年，公司获得利伐沙班片、孟鲁司特纳片、门冬氨酸鸟氨酸注射液等多款药品注册

批件，欧米加-3-酸乙酯 90 软胶囊获美国 ANDA 批件，米托蒽醌脂质体注射液上市

批准已获得受理；同时目前公司拥有 300 多项在研项目，涵盖多领域、多项创新药

物，有 25 项产品处于注册审批阶段，42 项处于临床阶段，其中临床产品多数为创

新药产品。 

维持买入评级，提升目标价至 20.92 港元 

疫情期间，公司营收维持增长，反映公司产品和销售特性，随着下半年疫情恢复及

公司创新研发产品上市，预计未来公司业绩将继续保持增速，公司现在 PE 为 25，

继续维持目标价 20.92 港元，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； 

医改政策深化对公司业务影响加剧。 
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