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买入 创新药管线不断丰富，业绩持续增长 
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目标价： 11.78 港元 

现  价： 8.21 港元 
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重要数据  
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➢ 新药研发快速推进，BD 引进创新药双轮驱动： 

2022 年 10 月，公司的全资附属公司恩必普药业获得上海和铂医药的独家授

权，以在大中华区开发、生产与商业化巴托利单抗。巴托利单抗是上海和铂

医药的核心产品之一，有潜力成为治疗多类自身免疫性疾病的突破性疗法。

公司已建成一支国际化的研发团队，专注于小分子靶向、纳米、单抗、双

抗、抗体偶联、mRNA 疫苗、小核酸药物、定点偶联修饰多肽/蛋白及免疫领

域生物医药的发现与研发。2022 年上半年投入研发费用 18.84 亿元，同比增

长 16.8%，约占公司成药业务收入的 15.3%。目前公司约有 300 个在研项目，

4 个候选创新药物于期内递交上市申请，50 余项处于临床研究阶段。抗肿瘤

纳米药物多恩达于 2022 年 1 月获得用于治疗外周 T 细胞淋巴瘤的中国上市批

准；克必妥于 2022 年 3 月取得药品注册批件。此外，公司正在开展 6 项针对

新型冠状病毒变异毒株的 mRNA 疫苗（SYS6006）的临床研究。在业务拓展

上，2022 年 7 月公司与 Elevation Oncology, Inc.签订授权协议，向其授出

SYSA1801 在大中华区之外的开发及商业化权利。 

➢ 公司业绩继续保持增长，原料产品及功能食品板块快速增长： 

公司业绩保持持续增长，2022 年中期实现营收 156.10 亿元，同比增长 12.9%，

股东应占溢利为 29.66 亿元，轻微减少 3.1%；撇除以公允价值计量且变动计入

当期损益的金融资产的公允价值变动及以股份为基础的酬金开支，股东应占溢

利同比增加 14.9%至 30.69 亿元。板块方面，成药板块实现营收 122.93 亿元，

同比增长 9.4%，其中神经系统疾病、抗肿瘤、抗感染、心血管疾病、呼吸系统

疾病、消化代谢领域分别同比增长 7.3%、2.3%、23.9%、4.8%、33.1%及 46.0%；

原料产品板块实现营收 23.52 亿元，同比增长 22.7%；功能食品及其它板块实

现营收 9.65 亿元，同比增长 43.5%。 

维持买入评级，目标价 11.78 港元 

公司营收持续增长，通过自研及 BD 形成丰富的创新药组合，随着多个新产

品上市，加上公司强大的管理能力和效率，预计未来公司业绩将继续快速增

长，预计 2022-2024 年的收入分别为 323.42 亿元、371.16 亿元、432.82 亿

元，净利润分别为 60.7 亿元、68.48 亿元、79.17 亿元，我们给予公司目标价

格为 11.78 港元，对应 2022 年 19.7 倍 PE，继续维持买入评级。 

人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业额 24942  27867  32342  37116  43282  

同比增长(%)  12% 16% 15% 17% 

净利润 5160  5605  6070  6848  7917  

同比增长(%)  9% 18% 13% 16% 

净利润率(%) 21% 20% 19% 18% 18% 

每股盈利(元) 0.43 0.47 0.51 0.57 0.66 

PE@8.21HKD 17.6  16.1  14.8  13.3  11.4  

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 

在研产品组合丰富，BD 团队助力研发： 

公司已建成一支国际化的研发团队，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，目前公司的 BD 团

队已经形成一个国际化的整体，未来 BD 团队的发展策略将是围绕优势领域的同时，

补齐神经、肿瘤、心血管、肾病、眼科等发展空白。公司今年依然保持其较强的产

品及工艺创新能力，以及丰富的在研产品管线。2022 年上半年投入研发费用 18.84

亿元，同比增长 16.8%，约占公司成药业务收入的 15.3%。目前约有 300 个在研项

目，其中小分子创新药 40 多项、大分子创新药 40 多项、新型制剂 30 多项，有 4 个

候选创新药物于期内递交上市申请，超过 50 项处于临床研究阶段，整体研发速度

较快。抗肿瘤纳米药物多恩达于 2022 年 1 月获得用于治疗外周 T 细胞淋巴瘤的中

国上市批准，临床研究显示其疗效较其他药物更优；克必妥于 2022 年 3 月取得药

品注册批件；琥珀酸去甲文拉法辛缓释片、伊立替康脂质体注射液、纳乐舒单抗注

射液也陆续递交了上市申请。此外，公司正在开展 6 项针对新型冠状病毒变异毒株

的 mRNA 疫苗（SYS6006）的临床研究，研究结果显示其安全性良好，且具有超高

的免疫原性和对主要流行株 BA.2 超强的中和活性，及在应对变异株方面作为加强

针的显著优势。报告期内，公司在研创新药获得了 7 项首适应症、3 项新增适应症

的临床试验批件；获得了 12 个仿制药的药品注册批件；提交了 17 件 PCT 国际申

请、112 件专利申请、24 件专利授权。 

2022 年 2 月，公司收购广州铭康生物工程有限公司 51%的股权，产品铭复乐将于短

期内提交上市申请。2022 年 7 月，公司与美国生物制药公司 Elevation Oncology, Inc.

签订独家授权协议，向其授出本集团开发的 SYSA1801 在大中华地区以外的开发及

商业化权利，获得 2700 万美元的首付款，并有权收取最多 1.48 亿美元的潜在开发

及监管里程碑付款及最多 10.2 亿美元的潜在销售里程碑付款，这标志着公司的创新

能力得到国际认可。2022 年 10 月，石药集团全资附属公司恩必普药业获得上海和

铂医药的独家授权，以在大中华区（包括中国大陆、香港、澳门及台湾）开发、生

产与商业化巴托利单抗。巴托利单抗是上海和铂医药的核心产品之一，是一种选择

性地结合及抑制新生儿 FcRn 的全人源单克隆抗体，有潜力成为治疗多类自身免疫

性疾病的突破性疗法。恩必普药业须向上海和铂医药支付首付款 1.50 亿元人民币、

最多 5000 万元的潜在技术里程碑付款、最多 4 亿元的潜在开发和监管里程碑付款

及最多 5750 万美元（约人民币 4.11 亿元）的潜在销售里程碑付款。 
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公司业绩持续增长： 

截至 2022 年 6 月 30 日，公司业绩保持增长，实现营收 156.10 亿元，同比增长

12.9%，股东应占溢利为 29.66 亿元，轻微减少 3.1%；撇除以公允价值计量且变动

计入当期损益的金融资产的公允价值变动及以股份为基础的酬金开支，股东应占

溢利同比增加 14.9%至 30.69 亿元。 

图 1：2022年前上半年主营业务收入情况（亿元） 图 2：2022年上半年净利润情况（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 

 

2022 年上半年多业务板块持续发力，成药板块继续成为营收贡献助力： 

2022 年上半年，成药板块实现营收 122.93 亿元，同比增长 9.4%，其中神经系统疾

病、抗肿瘤、抗感染、心血管疾病、呼吸系统疾病、消化代谢领域分别同比增长

7.3%、2.3%、23.9%、4.8%、33.1%及 46.0%；原料产品板块实现营收 23.52 亿

元，同比增长 22.7%；功能食品及其它板块实现营收 9.65 亿元，同比增长

43.5%。成药业务作为公司的核心业务，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，拥有丰富产品组合，继续

发挥主力增长优势。截至 2022 年 6 月 30 日，在神经系统领域，公司持续推动恩

必普在县级及乡镇地区的市场下沉，并加强推广门诊处方及开拓 OTC 市场；积极

开展舒安灵的临床研究及市场推广。在抗肿瘤领域，公司拓宽了药品适应症的临

床使用且持续地推动市场下沉。津优力于 2022 年 3 月被纳入广东牵头的 11 省集

采，其降价提高了药品的可及性。克艾力于 2022 年 6 月完成了河南牵头地 13 省

集采续约，降价幅度较大，市场下沉的深化有望争取更大的市场空间。多美素目

前在同类产品中的市场占有率已经超过 75%。多恩达是公司自主研发的全球首个

上市的米托蒽醌纳米药物，已于 2022 年 1 月获得用于治疗外周 T 细胞淋巴瘤的中

国上市批准，临床研究显示其效果较其他药品更优，目前已成功开发超过 200 家

医院，得到了市场的认可。在抗感染领域，安复利克于 2021 年 4 月获批上市，并

于同年 12 月进入国家医保目录，目前已覆盖超过 420 家医院。此外还有多个产品

中选国家集采。在心血管领域，玄宁、恩存、达新宁均具有可观的市场空间，铭
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复乐在用于治疗急性缺血性卒中的 III 期研究中达到主要研究终点，预计将于短期

内提交上市申请。在呼吸系统领域，公司主要产品包括琦效、中诺立克、中诺

平、琦昕及诺一安。其中琦昕已中选国家第七批集采，预计放量速度会加快。 

在原料产品板块，由于生产能力的上升，维 C 产品的收入增长 29.4%至 13.99 亿

元；由于个别抗生素产品销量的提高，抗生素及其他产品收入增长 14.1%至 9.53

亿元。在功能食品及其他业务板块，由于咖啡因产品销量提高及售价的上升，收

入增长 43.5%至 9.65 亿元。总体来看，公司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 3：2022年上半年公司收入构成及占比情况 图 4：2022年上半年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 

  

维持买入评级，目标价至 11.78 港元 

公司营收持续增长，多板块业务增速推进；成药板块继续发挥主导优势，通过自

研及 BD 形成丰富的创新药组合，随着多个新产品上市，加上公司强大的管理能

力和效率，预计未来公司业绩将继续快速增长，预计 2022-2024 年的收入分别为

323.42 亿元、371.16 亿元、432.82 亿元，净利润分别为 60.7 亿元、68.48 亿元、

79.17 亿元，我们给予公司目标价格为 11.78 港元，对应 2022 年 19.7 倍 PE，继续

维持买入评级。 

风险提示： 

1）产品研发进度不及预期； 

2）核心业务增速放缓； 

3）集采和医保谈判等医疗政策对利润影响。 
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财务报表摘要： 

 

 

 

 

 

 

22103 24942 27867 32342 37116 43282 税前利润 # 3944 4626 6391 6847 7560 8529 9860 

-6193 -6257 -6732 -8086 -9279 -10820 折旧与摊销 # 638 606 686 726 740 755 770 

财务费用 # 77 32 12 8 8 8 8 

-8700 -9378 -10443 -11967 -13733 -16014 运营资本变动 # 179 215 258 412 660 1056 1689 

-747 -946 -1010 -1100 -1188 -1385 税金 # -669 -867 -1061 -1141 -1164 -1187 -1211 

292 642 654 582 668 779 其他经营现金流 # -289 -828 454 -2215 -3075 -4337 -6196 

-2000 -2890 -3433 -4204 -5048 -5973 

-32 -12 -8 -8 -8 -8 购买固定资产净值 # -1706 -1873 0 0 0 0 0 

0 1 1 2 2 2 其他投资现金流 # -1990 -584 -2130 -637 -883 -900 -917 

-893 -1162 -1159 -1436 -1621 -1873 净增权益 # 3 15 0 0 0 0 0 

净增债务 # 21 23 169 0 25 25 26 

19 69 83 54 60 70 支付股息 # -821 -965 -1528 -1691 -1716 -1742 -1768 

5360 6799 7629 8308 9292 9868 其他融资现金流 # 640 -619 -112 -506 -506 -513 -521 

0.31 0.43 0.47 0.51 0.57 0.66 现金变动 # 26 -219 3139 1803 1649 1694 1740 

0.31 0.43 0.47 0.51 0.57 0.66 年初现金 # 4524 4336 4118 7259 9060 10723 12417 

汇兑变动影响 # -234 1 2 -2 14 0 0 

4118 7259 9060 10723 12417 14157 

# 66% 72% 75% 76% 75% 75% 75%

# 22% 22% 25% 25% 23% 23% 23%

# 17% 17% 21% 20% 19% 18% 18%

8,459 7,770 8,529 9,382 10,321 11,353

损益表 现金流量表

毛利

经营利润

税前利润

年内股东溢利

净利润

获利能力

资产负债表 

偿还能力

非流动资产总计 12,621 14,149 14,405 15,781 17,357 19,093

营运能力

流动资产总计 13,697 15,921 20,337 21,150 21,996 22,875

总资产 26,318 30,070 34,742 36,931 39,353 41,968

每股指标（人民币元）

流动负债总计 6,236 6,302 7,226 7,318 7,391 7,465

估值比率（倍）

非流动负债总计 563 667 687 597 599 601

总权益 19,519 23,101 26,828 29,015 31,363 33,903

（百万人民币） 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E （百万人民币） # 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

截止至12月31日 # 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

（百万人民币） 2019E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

销售收入

成本

经营费用

行政开支

其他收入净额

研发费用

财务成本

其他收入净额

所得税

少数股东权益

EBITDA

每股收益(人民币元，基本）

每股收益(人民币元，摊薄）

收入增长(%) 20.0% 12.8% 11.7% 16.1% 14.8% 16.6%

毛利增长(%) 30.5% 17.4% 13.1% 14.8% 14.8% 16.6%

经营利润增长(%) 16.9% 28.6% 12.9% 9.6% 12.8% 15.6%

净利润增长(%) 16.0% 38.9% 8.6% 8.3% 12.8% 15.6%

每股收益增长(%) 16.0% 38.9% 8.6% 8.3% 12.8% 15.6%

毛利率

经营利润率

净利润率

固定资产 ROE

无形资产 ROA

其他非流动资产

资产负债率

存货 净资产负债率

应收账款及应收票据 流动比率

现金及现金等价物 速动比率

其他流动资产

总资产周转率

应收账款周转率

应付账款及票据 应付账款周转率

短期债务 存货周转率

其他流动负债

每股收益

长期借款 每股净资产

其他非流动负债

P/E

股东权益 P/B

少数股东权益 EV/EBITDA

股息率

# 19% 20% 23% 22% 21% 22% 23%

1,136 509 468 515 566 623 # 14% 14% 17% 16% 16% 17% 19%

1,822 3,341 3,435 3,751 4,124 4,536

# 33% 26% 23% 23% 21% 20% 19%

2,536 1,861 2,480 2,580 2,683 2,790 # 49% 35% 30% 29% 27% 25% 24%

5,018 5,147 7,129 7,414 7,710 8,019 # 1.91 2.20 2.53 2.81 2.89 2.98 3.06

4,118 7,259 9,284 9,655 10,041 10,443 # 1.48 1.79 2.23 2.47 2.54 2.61 2.69

2,025 1,572 1,443 1,501 1,561 1,624

# 0.90 0.89 0.88 0.86 0.90 0.97 1.06

# 3.29 3.39 4.25 4.32 4.56 5.17 5.97

5,911 5,839 7,051 7,142 7,213 7,285 # 1.11 0.95 1.07 1.04 1.14 1.29 1.49

23 99 0 0 0 0 # 2.29 2.22 2.85 3.10 3.20 3.53 3.95

302 364 0 176 178 180

# 0.27 0.31 0.43 0.47 0.51 0.57 0.66

0 0 0 0 0 0 # 1.26 1.55 1.87 2.18 2.43 2.63 2.84

563 667 687 597 599 601

# 25.7 22.2 16.0 14.7 13.6 12.0 10.4

18,461 22,332 25,987 29,015 31,363 33,903 # 5.2 4.2 3.5 3.0 2.7 2.5 2.3

1,056 769 842 867 893 920 # 18.3 16.1 12.3 10.7 9.7 8.7 8.1

# 1% 1% 2% 2% 1% 1% 1%

15910 18685 21135 24257 27837 32461 

4754 6113 6903 7568 8537 9868 经营活动所产生现金流# 3880 3784 6740 4637 4729 4824 4920 

4722 6102 6897 7562 8531 9862 投资活动所产生现金流# -3696 -2457 -2130 -637 -883 -900 -917 

3714 5160 5605 6070 6848 7917 

3714 5160 5605 6070 6848 7917 融资活动所产生现金流# -157 -1546 -1471 -2197 -2197 -2230 -2263 

期末现金和现金等价物# 4317 
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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% 
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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
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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。 
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