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目标价： 8.28 港元 

现  价： 4.36 港元 

预计升幅: 90% 

 

重要数据  

日期 2022-08-15 

收盘价（港元） 4.36 

总股本（亿股） 35.5 

总市值（亿港元） 155 

净资产（亿元） 116 

总资产（亿元） 185 

52 周高低（港元） 6.98/3.95 

每股净资产（元） 3.27 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 
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➢ 业绩持续快速增长： 

公司 2022 年中期实现收益 52.13 亿港元，同比增长约 14.1%；如撇除对 Telix 投

资的公允价值变动亏损，股东应占溢利为 10.90 亿港元，同比增长 20.07 %。公司

制药科技产品收入约 35.99 亿港元，同比增长 7.5%。其中，眼科板块收入增长

14.7%；呼吸及重症抗感染板块收入增长约 10.7%；心脑血管急救板块收入轻微下

跌约 7.7%。公司核药抗肿瘤诊疗及心脑血管精准介入诊疗科技产品收入为 1.26

亿港元，同比增长 36.2%，生物科技产品收入 14.88 亿港元，同比增长 32.0%。 

➢ 深度布局多领域创新药物及器械产品： 

公司在多个治疗领域进行创新药物及器械研发管线深度布局，在核药抗肿瘤板

块，易甘泰®钇[90Y]微球注射液在 2022 年 2 月于中国获批上市，这是全球首款获

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，两款产品已在国内申报了 IND 并

获得受理，其他产品在海外的临床也取得诸多的进展，已成立远大医药-山东大学

放射药物研究院和美国波士顿研发中心进行核药的研发工作。在心脑血管精准介

入板块，神经介入产品 OTW 颅内球囊扩张导管彩鹬®获批上市；融合血管超声以

及光学相干断层扫描两种成像技术的诊断设备 NOVASIGHT Hybrid，于 2022 年 6

月递交的上市申请已获得受理，有望于 2023 年上半年在中国获批上市。在呼吸

及重症抗感染领域，有两款治疗哮喘的二联及三联产品将在下半年商业化；创新

产品 Ryaltris 复方鼻喷剂在中国开展的三期临床试验完成首例患者给药；用于治

疗脓毒症等重症的全球创新药物 STC3141 在欧洲开展的用于治疗重症新冠肺炎

(COVID-19)IIa 期临床试验成功达到主要临床研究终点，在中国开展的用于治疗

急性呼吸窘迫综合征(ARDS) Ib 期临床试验已完成全部患者入组，并在比利时获

批开展用于治疗脓毒症的 Ib 期临床研究，全球多中心临床全面推进。 

➢ 再次覆盖给予买入评级,目标价 8.28 港元 

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@4.36HKD 8.72 6.41 5.52 4.49 3.60 

公司业绩持续过往几年的快速增长态势。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 8.28 港元，对应 2022 年 10.5 倍 PE，较现价有 90%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 

mailto:PE@69.00HKD
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报告正文 

2022 年中期业绩简述： 

截止 2022 年 6 月 30 日，公司获得收益约为 52.13 亿港元，同比同期增长约 14.1%。

如撇除对 Telix 投资的公允价值变动亏损，股东应占溢利为 10.90 亿港元，同比增

长 20.07%。期间毛利率录得为 62.5%，与 2021 年同期相比下跌 0.8%，但与 2021

年全年相比增长了 1.5%。在研发及项目投入方面，截至 2022 年 6 月 30 日止，研

发费用共计 2.53 亿港元。若加上新项目的预付款及其他投入，2022 年上半年公司

于研发工作及各个项目的投入约 16 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 2022 年中期各版块业务增长 

公司主要分为 3 大板块业务，分别为：制药科技、核药抗肿瘤诊疗及心脑血管精

准介入诊疗科技和生物科技。 

制药科技产品收入约 35.99 亿港元，同比增长 7.5%，其上涨主要是因为销售的进

一步拓展。其中，眼科板块收入增长 14.7%；呼吸及重症抗感染板块收入增长约

10.7%；心脑血管急救板块收入轻微下跌约 7.7%。细分科目方面：1）公司眼科产

品在售近 30 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。主要产品有瑞珠及和血明目片等。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，为国家中药保护品种。截至 2022

年 6 月 30 日，公司眼科产品共计收入 6.61 亿港币，同比增长 14.7%，其增长主要

是由于核心产品瑞珠和和血明目片的市场推广正在稳步增长。2）呼吸及重症抗感

染产品覆盖鼻炎、咽炎、支气管炎、哮喘、肺炎等多个适应症。主要产品有切诺

和金嗓系列，都为独家产品，切诺持续多年领跑口服止咳祛痰药物市场，金嗓系

列覆盖喉科全病种，部分产品兼具处方药和非处方药双跨属性。该板块收入为

10.51 亿港币，同比增长 10.7%，其增长主要是由于临床应用的拓展。3）心脑血
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管急救核心产品覆盖国家急抢救药品目录中的六大类、十四个品种，该板块收入

约 9.97 亿港币，同比下降 7.7%。 

核药抗肿瘤诊疗及心脑血管精准介入诊疗科技产品收入为 1.26 亿港元，同比增长

36.2%，其上涨主要是由于公司的心脑血管精准介入产品获得医生和患者的进一步

认可并进入了增长期。核药抗肿瘤板块钇[90Y]微球注射液已获国家药监局批准上

市。其用于不可手术切除的结直肠癌肝转移患者的治疗，为中国肝脏恶性肿瘤患

者提供了潜在的手术切除机会，实现临床治愈，弥补了结直肠癌肝转移局部治疗

的空白，改善中国肝癌患者群体的远期治疗效果，也标志公司核药产品进入突破

期。心脑血管精准介入方面，主要围绕通路管理、结构性心脏病、电生理以及心

衰三个方向搭建高端医疗器械产品集群，已上市的重点产品为 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

用高压药物涂层球囊。 

生物科技产品收入 14.88 亿港元，同比增长 32.0%。其中高品质氨基酸板块收入为

12.51 亿港元，同比增长约 40.3%，其上涨主要是由于供应链的稳定支持以及高端

国际市场需求的增长。核心产品半胱氨酸系列市场地位及产能规模位居世界第一，

牛磺酸产能规模位居世界第二。 

图 3：2022 年中期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 

公司于多领域多管线深度布局： 

公司在不同治疗领域进行创新药物及器械研发管线深度布局。 

1）在眼科领域，公司打造大众护眼生态圈的同时，亦在近视、干眼症、翼状胬肉、

眼科术后抗炎镇痛存在明确临床需求的方向布局了四款创新药物。GPN00153
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（CBT-001）为治疗翼状胬肉改良型新药，对新生血管生成和组织纤维化均有抑 

制作用。在美国完成的 II 期临床结果显示，其安全性高、临床疗效显著。CBT-001

于 2022 年 6 月进入 III 期临床阶段，预计于 2022 年下半年递交 IND 申请。其他

产品在中国的注册工作也在稳步推进中。 

2）在呼吸及重症抗感染领域，公司目前在研管线上有 4 款全新作用机制的创新药

物，其中重点创新药物 STC3141 是一种全新作用机制的小分子化合物，可用于多

种重症适应症。目前 STC3141 在全球范围内开展了 3 组临床研究：其中，在中国

开展的用于治疗 ARDS 的 Ib 期临床研究已完成全部患者入组，预期年底完成该临

床研究；在欧洲开展的用于治疗重症 COVID-19 的 IIa 期临床试验已完成全部临

床研究，并达到了临床方案预设的主要终点，未发生药物相关的严重不良反应，

患者耐受性良好；在澳洲和比利时开展的用于治疗脓毒症的 Ib 期临床研究预计在

2023 年底完成。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，APAD 可拮抗多种病原体相关分子，与 STC3141 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。 

3）在心脑血管急救领域，公司布局的 GPN00816 是一款内涵肾上腺素无菌溶液的

一次性自动注射器，可对由昆虫叮咬、食物、药物或运动引起的突然且危及生命

的严重过敏反应进行紧急治疗。目前 GPN00816 已在欧洲、韩国及中国香港地区

上市，在中国大陆递交的 IND 申请已于 2022 年 7 月获 NMPA 受理。 

4）在肿瘤免疫治疗领域，公司目前已储备三款全球创新产品，覆盖五个癌种。重

点项目 TAVO™ DNA 免疫治疗产品药物为公司在免疫治疗领域一重要布局，前

期临床研究的中期数据显示，TAVO™能够把免疫检查点无效的患者客观缓解率

提高 30%。目前正在开展的联合抗 PD-1 药物 KEYTRUDA（可瑞达）针对抗 PD-1

检查点耐药转移性黑色素瘤的 IIb 期临床试验有望于 2022 年底完成，其针对三阴

乳腺癌、鳞状细胞癌等适应症的临床研究也在稳步推进。另一款针对 HPV 阳性头

颈部癌的 mRNA 免疫治疗产品 A002 预计将在 2023 年上半年向 NMPA 递交临床

申请。 

5）在核药抗肿瘤诊疗领域，公司围绕介入治疗和放射性核素偶联药物（RDC）进

行布局，其重点产品易甘泰®钇[90Y]微球注射液已于 2022年 2月在中国获批上市，

其在美国针对原发性肝癌的临床研究也在推进中。RDC 为核药领域另一重点方

向，目前公司拥有 9 款在研产品，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，于 2022 年 7 月向 NMPA 提交 IND 申请并获受理，
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有望于今年内启动临床试验；肾透明细胞癌的诊断产品 250-CDx 于 2020 年 7 月

获美国 FDA 授予的突破性疗法认定，于 2022 年 7 月向 NMPA 提交 IND 申请并

获受理，有望于今年内启动临床试验；其他多款产品在国内的注册工作也在积极

的准备当中。 

6）在心脑血管精准介入诊疗领域，公司围绕通路管理、结构性心脏病、电生理及

心衰三个方向进行全方位布局，目前已布局 16 款产品。其中重点项目为诊断设备

NOVASIGHT Hybrid，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地展示超声以及光学图像，是全球第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广阔的应用前景。该产

品已在美国、加拿大及日本完成上市，2019 年中国 NMPA 注册中进入特别评审

绿色通道，目前已经完成临床研究，2022 年 6 月递交的 NDA 申请获得受理，有

望于 2023 年上半年在中国获批上市。此外，其他产品也在积极推进中国临床注册

工作。 

维持买入评级，目标价位 8.28 港元 

公司业绩持续过往几年的快速增长态势。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

8.28 港元，对应 2022 年 10.5 倍 PE，较现价有 90%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： 

 

损益表
百万港元，财务年度截至12月31日 百万港元，财务年度截至12月31日

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
收入 6591 6353 8598 10601 13227 16847 盈利能力
销售成本 (2549) (2318) (3351) (3965) (4947) (6301) 毛利率 (%) 61% 64% 61% 63% 63% 63%
毛利 4041 4035 5247 6636 8280 10546 EBITDA 利率 (%) 25% 33% 31% 32% 32% 32%

其他收入 18 36 349 85 85 85 净利率(%) 17% 28% 28% 27% 26% 26%

分销开支 (2239) (1860) (2398) (2758) (3447) (4378) ROE 14% 16% 18% 26% 29% 31%

行政费用 (613) (685) (910) (928) (1160) (1473) ROA 8% 11% 11% 15% 17% 20%

经营盈利 1141 1509 2289 3036 3758 4781 营运表现

财务开支 (135) (97) (93) (188) (188) (188) SG&A/收入(%)

应占联营公司利润 实际税率 (%) 17% 14% 14% 14% 14% 14%

其他开支 351 662 590 442 442 442 股息支付率(%含优先股) -20% 0% 0% 0% 0% 0%

税前盈利 1356 2074 2786 3290 4012 5035 库存周转天数 126.69 163.19 122.08 103.82 83.72 32.97

所得税 (230) (292) (381) (461) (562) (705) 应付账款天数 0% 0% 0% 0% 0% 0%

少数股东应占利润 (25) (11) 2 (20) (20) (20) 应收账款天数 96.89 110.86 113.55 96.52 82.04 69.73

其他全面收入 0 0 0 0 0 0
净利润 1151 1793 2403 2809 3431 4310
折旧及摊销 477 573 340 407 489 587 财务状况
EBITDA 1618 2081 2628 3443 4247 5367 资产负债率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4

 收入/总资产 0.5 0.4 0.4 0.6 0.7 0.8

总收入 (%) 11% -4% 35% 23% 25% 27% 总资产/股本 1.6 1.5 1.6 1.7 1.6 1.6
EBITDA (%) 21% 29% 26% 31% 23% 26%

净利润 (%) 61% 56% 34% 17% 22% 26%

资产负债表
百万港元，财务年度截至12月31日 百万港元，财务年度截至12月31日

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

现金 1059 1837 1753 3564 4572 5917 净利润 1151 1793 2403 2809 3431 4310
其他短期投资 0 0 0 113 0 0 折旧与摊销 477 573 340 407 489 587
应收账款 1750 1930 2675 2803 2973 3219 营运资本变动 (350) (451) (582) (750) (968) (1249)
存货 814 955 1117 1124 1131 1138 其他非现金调 25 3 0 0 0 0
其他流动资产 121 31 8 8 9 10 营运现金流 1304 1917 2161 2466 2952 3648
流动资产 3816 5319 6779 7500 8685 10284
固定资产 2920 3033 3409 3511 3617 3725 资本开支 (599) (611) (624) (636) (649) (662)
贷款 10894 8632 10869 7380 7384 7393 其他投资活动 156 293 298 304 310 316
非流动资产 13813 11665 14278 10891 11000 11118 投资活动现金流 (444) (319) (325) (332) (339) (345)
总资产 13813 16984 21057 18391 19685 21402
流动负债 0 4303 5566 5394 5261 5157 负债变化 (291) (505) (747) (1020) (1327) (1673)
应付帐款 股本变化 (188) 500 500 500 500 500
短期银行贷款 1496 1657 2117 2011 1910 1815 股息 (232) 0 0 0 0 0
其他短期负债 3590 3591 2159 2202 2246 2291 其他融资活动 (710) (717) (724) (732) (739) (746)
非流动负债 1713 1337 2048 2387 2466 2550 融资活动现金流 (710) (722) (971) (1251) (1566) (1919)
长期银行贷款 1063 799 1510 1586 1665 1748 汇率变动影响 147 (40) (40) (39) (39) (38)
其他负债 650 539 538 801 801 802 现金变化 150 877 864 883 1047 1383
总负债 5302 5640 7614 7780 7727 7707
少数股东权益 136 105 50 251 250 250 期初持有现金 912 1059 1896 2720 3564 4572
股东权益 8511 11344 13443 10611 11958 13695 期末持有现金 1059 1896 2720 3564 4572 5917

财务分析

现金流量表
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