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买入 业绩快速增长，创新药及器械进入收获期

远大医药（0512.HK） 2022-03-23星期三

目标价： 10 港元

现 价： 5.91港元

预计升幅: 69.2%

重要数据

日期 2022-03-23

收盘价（港元） 5.91
总股本（亿股） 35.5
总市值（亿港元） 210
净资产（亿元） 109
总资产（亿元） 172
52 周高低（港元） 8.33/4.84
每股净资产（元） 3.08
数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理
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 2021年业绩持续快速增长：

公司 2021年获得收入 85.98亿港元，同比增长 35.3%；归属普通股东净

利润为 24.03亿港元，同比增长 34.02%；如撇除对 Telix投资的公允价值

变动收益及其他海外联营公司业绩，归属普通股东净利润为 20.6亿港元，

同比增长 20.51%。报告期内公司各主要业务板块均实现双位数增长，眼

科产品收入增长 26.8%；呼吸及耳鼻喉科产品收入增长 28.1%；心脑血管

急救产品收入增长 32.7%；医疗器械收入增长 211%；生物技术产品及健

康产品增长 48.5%；精品原料药及其他产品增长 28.8%。

 深度布局多领域创新药物产品及器械：

公司在不同领域创新药物研发管线及器械开发都有深度布局，在抗肿瘤

领域，SIR-Spheres钇 90Y树脂微球在 2022年 2月于中国获批上市，这

是全球唯一获得美国 FDA正式批准针对肝脏恶性肿瘤的内放射核素产

品。RDC为核药领域另一重点方向，目前公司布局了 9款 RDC产品权益，

并在海外的临床也取得诸多的进展，目前该领域产品在国内的注册工作

也在积极的准备当中。在抗病毒抗感染领域，用于治疗脓毒症全球创新

药物 STC3141在 2021年 3月获得国内针对 ARDS的 I期临床批件，目前

美国 IND正在准备中。在心脑血管精准介入领域，重点项目为诊断设备

NOVASIGHT，该设备融合血管超声以及光学相干断层扫描两种成像技

术，目前为全球唯一的一款商业化的双模成像系统，在冠脉血管的成像

以及腔内介入手术领域都会有着非常广阔的应用前景，有望 22年底上市。

TAVO质粒 DNA 药物为公司在免疫治疗领域一重要布局，其能够把免疫

检查点无效的患者客观缓解率提高 30%。公司与专注于 mRNA 平台搭建

及项目开发的 eTheRNA 公司组建了联营公司南京奥罗生物，已完成生产

和研发平台建设。

 再次覆盖给予买入评级,目标价 10港元

公司业绩恢复过去增长态势。预计未来公司业绩增速 20%以上，预计 2022-2024

年收入分别为 106亿、132.3亿和 168.5亿港币；EPS分别为 0.79，0.97，1.21港

币。创新药顺利推进，将推动公司业绩继续上升，我们给予公司目标价格为 10

港元，对应 2022年 12.66倍 PE，较现有价有 69.2%的上涨空间。维持‘买入’

评级。

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪（香港）整理

百万港元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业额 6352.92 8597.98 10601.05 13227.04. 16846.

同比增长(%) -3.61% 35% 23% 25% 27%

净利润 1792.67 2402.56 2809.33 3430.71 4191.02

同比增长(%) 56% 34% 17% 22% 26%

净利润率(%) 28% 28% 27% 26% 26%

每股盈利(港元) 0.5 0.68 0.79 0.97 1.21

PE@5.91HKD 11.82 8.69 7.48 6.09 4.88

mailto:PE@69.00HKD
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报告正文

2021 年业绩简述：

截止 2021年 12月 31日，公司获得收益约为 85.98亿港元，同比同期增长 35.3%。

归母净利润为 24.03亿港元，同比同期增长 34.02%。如撇除对 Telix投资的公允价

值变动收益，公司归母净利润为 20.6亿港元，同比增长 20.5%。期间毛利率录得为

61%，与 2020年同期相比下跌 2.5%。在研发投入方面，截至 2021年 12月 31日止，

研发费用共计 3.31亿港元。若加上新项目的预付款及其他投入，2021年公司于研

发工作及各个项目的投入超过 23亿港元。

图 1：2017-2021 年公司收入情况（百万港币） 图 2:2017-2021 年公司净利润情况（百万港币）

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 2021年各版块业务增长

公司主要分为 3大板块业务，分别为：医药制剂及医药器械、生物技术产品及健

康产品和精品原料药和其他产品。

医药制剂及医疗器械为公司主要盈利贡献来源，截止 2021年 12月 31日，收益为

53.77亿港币，同比 2020年同期增长 31.7%，增长主要源于心脑血管急救产品和

眼科产品的销售上升。细分科目方面：1）公司眼科产品共 30余款，其适应症主

要集中在干眼症、眼底出血、青光眼、白内障、抗炎及近视相关。主要产品有瑞

珠和和血明目片、复明系列等产品。其中瑞珠为人工泪液，是治疗干眼症的一线

用药，和血明目片用于治疗眼底出血，为国家重要保护品种。公司 2021年眼科产

品共计收入 10.63亿港币，同比增长 26.8%。2）呼吸及五官科和心脑血管，呼吸

及五官科录得收入为 17.06亿港币，同比增长 28.1%，其中主要产品切诺增长

10.1%，金嗓系列增长 57.1%，增长主因为疫情影响消减，医院恢复运营及处方药

物销售恢复正常。3）心脑血管上全年收入大约是 18.72亿港币，同比增长 32.7%，

其中急救四核心产品共录得收入约 18.33亿港币，同比增长 34.4%，其增长主要原

因是该业务板块为公司传统优势领域，有着良好效果及口碑。同时销售方面也有

策略改进及提升推广，共同推动核心产品的持续增长。4）医疗器械领域方面，产

品主要覆盖冠脉介入和外周血管介入治疗方向，重点产品为 RESTORE DEB和

APERTO OTW，RESTORE是目前国内唯一一个具有支架内再狭窄及原发冠脉血

管病变双适应症产品。APERTO是目前全球唯一一款针对肾衰患者肾透析通路专
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用高压药物涂层球囊。随着药物涂层球囊的概念被越来越多的医生和患者接受，

这两种产品将面临广阔市场空间。2022年上市的钇[90Y]微球注射液用于不可手

术接触的结肠癌肝转移患者的治疗，它填补了中国结直肠癌肝转移治疗空白，并

提供了潜在的手术切除机会，也标志公司核药产品进入突破期。2021年医疗器械

领域共录得收入 2.72亿港币，同比增长 211%。

生物技术产品及健康产品全年共录得收入约 22.31亿港币，同比增长 48.5%，主要

得益于牛磺酸的销量较去年同期增长大约是 6000多吨，同板块其他产品也进行工

艺改进的产能上升，对应市场强劲需求，从而形成收入的大幅增长.

精品原料药和其他产品录得收入大约是 9.9亿港币，较上年同期同比增长 28.8%，

上涨原因主要是得益于公司提早调整市场销售策略，从而扩大市场占有率。

图 3：2021年公司收入构成及占比情况

数据来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理

公司于多领域多项管线深度布局：

公司在不同领域创新药物研发管线及器械开发都有深度布局。1）在抗病毒抗感染

领域，公司目前在研管线上有 3款全新作用机制的创新药物，其中重点项目用于

治疗脓毒症全球创新药物 STC3141在 2021年 3月获得国内针对 ARDS的 I期临

床批件，在比利时针对新冠肺炎的 II期临床实验在 4月份获得临床批件，并在 5

月份完成首例患者给药，目前美国 IND正在准备中。另一款治疗脓毒症的药物

APAD，目前已经完成化合物筛选并正处于临床前开发阶段，与 STC3141以拮抗

机体以拮抗机体过度免疫反应来治疗脓毒症的作用形成互补，可在脓毒症等重症

的治疗方面形成良好的协同效应。脓毒症全球每年新发人数为 3150万，且病死率

高，无针对性药物上市，在中国人均费用大于 1万美元，相信该药可以在未来为

公司获得丰厚利润。

2）在心脑血管精准介入领域，公司已经布局血管及心脏影像设备，尿毒球囊、震
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波球囊、神经取栓支架、激光消融平台以及治疗心衰的相关新产品，全面涵盖血

管介入、神经介入、结构性心脏病、电生理及心衰 5个战略方向。其中重点项目

为诊断设备 NOVASIGHT，该设备融合血管超声以及光学相干断层扫描两种成像

技术，可以同时同向同轴同位的去展示超声以及光学图像，也是目前全球唯一的

一款商业化的双模成像系统。在冠脉血管的成像以及腔内介入手术领域都会有着

非常广阔的应用前景。该产品已在美国、加拿大及日本完成上市，中国 NMPA注

册中 2019年进入特别评审绿色通道，目前进入临床阶段。

3）在抗肿瘤领域，公司围绕核素产品及免疫治疗进行布局，其重点产品

SIR-Spheres钇 90Y树脂微球，是全球唯一获得美国 FDA正式批准针对肝脏恶性

肿瘤的内放射核素产品，在中国落地工作顺利进行中，预计产品已于 2022年 2

月获批上市。放射性核素偶联药物为核药领域另一重点方向，目前公司拥有的 6

款产品涵盖三个癌种，其中用于治疗前列腺癌诊断的产品 591-CDx已在美国、澳

洲、巴西获批上市；肾透明细胞癌的诊断产品 250-CDx获得美国 FDA批准的突

破性疗法认定；脑胶质瘤的治疗产品 TLX101获得 FDA孤儿药的资质。目前该领

域产品在国内的注册工作也在积极的准备当中。

4）TAVO质粒 DNA药物为公司在免疫治疗领域一重要布局，TAVO能够把免疫

检查点无效的患者客观缓解率提高 30%。公司与 eTheRNA公司合资组建的联营

公司南京奥罗生物，目前已经正式完成 mRNA疫苗研发中心的建设，并投入使用。

维持买入评级，目标价位 10港元

公司业绩恢复过去增长态势。预计未来公司业绩增速 20%以上，预计 2022-2024年

收入分别为 106亿、132.3亿和 168.5亿港币；EPS分别为 0.79，0.97，1.21港币。

创新药顺利推进，将推动公司业绩继续上升，我们给予公司目标价格为 10港元，

对应 2022年 12.66倍 PE，较现有价有 69.2%的上涨空间。维持‘买入’评级。

风险提示：

1）行业政策风险，药品价格的下降风险；

2）新产品研发进度低于预期
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财务报表摘要：
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