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买入 全面布局核药高壁垒市场， 创新管线不断丰富 

远大医药（512.HK） 2025-12-12 星期五 

 【投资要点】 
 

 
➢ 创新药推动收入增长 

25 年中期实现总营业收入 61.1 亿港元，人民币口径同比增长 2.0%；实现归

母净利润 11.69 亿元，人民币口径同比减少 24.2%，正常化溢利 10.2 亿港元，

人民币口径同比下降 5.0%。主要业务板块中，制药科技产品贡献最大，收

入为港币 38.45 亿元，人民币口径同比上涨 2.9%；生物技术产品收入为港

币 16.84 亿元，人民币口径同比下降 12%，主要受市场竞争加剧及产品生命

周期影响。核药抗肿瘤诊疗收入为港币 4.2 亿元，人民币口径同比增长

105.5%，增长主要源于易甘泰®钇[90Y]微球。FDA 基于突破性中期临床数据，

提前正式批准了 SIR-Spheres®钇[90Y]微球注射液用于不可切除 HCC 的适应

症，且未限制肿瘤直径大小。成为全球首个且目前唯一获 FDA 批准用于治疗不

可切除 HCC 和结直肠癌肝转移双重适应症的选择性内放射治疗「SIRT」产品。 

➢ 创新药管线丰富，重点布局核药 

公司拥有5大技术平台和8大研发中心， 25年上半年研发及项目投入为10.2

亿港元。公司重点布局创新核药，拥有全球领先的核药管线，涵盖放射性核

素偶联药物（RDC）及肿瘤介入产品，如 TLX591、TLX250、GPN02006

等，均处于 III 期临床或获批新增适应症阶段。创新核药管线当前已达到 27

条，其中自研产品占比 50%，注册研发阶段储备 15 款创新产品，涵盖 5 种

核素，覆盖 7 个癌种。创新药 STC3141 治疗脓毒症在中国开展的临床二期

达到临床终点，药物治疗组第 7 天 SOFA 评分较基线均有明显下降，尤其

是高剂量组，降幅明显大于安慰剂组，差异具有统计学显著性和临床意义；

次要终点的趋势与主要终点一致。是全球首个以重新构建免疫稳态为核心的

脓毒症治疗方案。 

➢ 给予买入评级,目标价 11.88 港元 

公司创新产品逐步上市，推动业绩持续增长。预计未来公司业绩将持续增长，

预计 2024-2026 年收入分别为 123.5 亿和 133.9 亿、147.9 亿港币；EPS 分别

为 0.59、0.66、0.77 港币。创新药研发顺利推进，管理效率高。核药市场空

间广阔，将推动公司业绩继续上升，并有望提升估值，我们给予公司目标价

格为 11.88 港元，对应 2026 年 18 倍 PE，较现价有 45.23%的上涨空间。维

持‘买入’评级。 

百万港元 FY2023 FY2024 2025E 2026E 2027E 

营业额 10529.60  11644.89  12350.00  13390.00  14791.00  

同比增长（%） 10.12% 10.59% 6.06% 8.42% 10.46% 

归母净利润 1880.00  2468.38  2078.95  2346.78  2722.83  

同比增长（%） -9.55% 31.30% -15.78% 12.88% 16.02% 

每股盈利（港元） 0.53  0.70  0.59  0.66  0.77  

PE@8.18HKD 15.45  11.76  13.97  12.37  10.67  

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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重要数据  

日期 2025-12-12 

收盘价（港元） 8.18 

总股本（亿股） 35.50 

总市值（亿港元） 290 

净资产（亿元） 157.0 

总资产（亿元） 240.2 

52 周高低（港元） 10.20/3.78 

每股净资产（元） 4.39 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 11.88 港元 

现  价： 8.18 港元 

预计升幅： 45.23% 
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【报告正文】 
 

➢ 创新药推动收入增长 

25 年中期实现总营业收入 61.1 亿港元，人民币口径同比增长 2.0%；实现归母

净利润 11.69 亿元，人民币口径同比减少 24.2%，正常化溢利 10.2 亿港元，人

民币口径同比下降 5.0%。主要业务板块中，制药科技产品贡献最大，收入为港

币 38.45 亿元，人民币口径同比上涨 2.9%；生物技术产品收入为港币 16.84 亿

元，人民币口径同比下降 12%，主要受市场竞争加剧及产品生命周期影响。核

药抗肿瘤诊疗收入为港币 4.2 亿元，同比增长 105.5%，增长主要源于易甘泰®

钇[90Y]微球。FDA 基于突破性中期临床数据，提前正式批准了 SIR-Spheres®钇

[90Y]微球注射液用于不可切除 HCC 的适应症，且未限制肿瘤直径大小。成为全球

首个且目前唯一获 FDA批准用于治疗不可切除HCC和结直肠癌肝转移双重适应症

的选择性内放射治疗「SIRT」产品。 

 

 
➢ 创新药管线丰富，重点布局核药 

公司拥有 5 大技术平台和 8 大研发中心， 25 年上半年研发及项目投入为 10.2

亿港元。公司重点布局创新核药，拥有全球领先的核药管线，涵盖放射性核素

偶联药物（RDC）及肿瘤介入产品，如 TLX591、TLX250、GPN02006 等，均

处于 III 期临床或获批新增适应症阶段。创新核药管线当前已达到 27 条，其中

自研产品占比 50%，注册研发阶段储备 15 款创新产品，涵盖 5 种核素，覆盖 7

个癌种。创新药 STC3141 治疗脓毒症在中国开展的临床二期达到临床终点，作

为全球首个以重新构建免疫稳态为核心的脓毒症治疗方案，有望推动全球脓毒

症治疗迈入新纪元。 

1. 核药易甘泰®钇[90Y]微球注射液：在全球共有 50 多个国家和地区超过了 15

万人次使用，并被巴赛罗那临床肝癌指南(BCLC)、美国国立综合癌症网络

（ NCCN ）、欧洲肿瘤内科学会指南（ ESMO ）、欧洲肝脏研究学会(EASL)、

英国国家健康照护专业组织（NICE）等多个国际权威机构的治疗指南推荐，并

进入了《二零二四年 CSCO 原发性肝癌诊疗指南》、《原发性肝癌诊疗指南（2024

版）》《中国结直肠癌肝转移诊断和综合治疗指南（2023 版）》、《中国肝癌

肝移植临床实践指南（2021 版）》等多项中国权威的临床实践指南当中。目前
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已进入北京普惠健康保、上海沪惠保、武汉福汉康、重庆渝快保、南京宁惠保

等 50 多个惠民保和 3 个特药险，覆盖超过 24 个省级行政区，100 余个城市。 

 2. TLX591 与 TLX591-CDx：TLX591 是一款靶向前列腺特异性膜抗原(PSMA)

的治疗性 RDC 药物，其海外早期临床研究显示出了积极治疗结果，影像学无进

展生存期(rPFS)中位数为 8.8 个月，且安全性良好，该产品已在海外开展了国际

多中心 III 期临床研究，并于二零二五年四月向中国药监局递交了加入国际多中

心 III 期临床研究申请，于同年七月获得中国药监局正式批准。TLX591-CDx 是

靶向 PSMA 的诊断 RDC 药物，可与 TLX591 形成前列腺癌的放射诊疗一体化

组合。已经在美国加拿大澳大利亚等国获批上市，中国注册方面，于 2025 年 5

月完成全部患者入组。 

图 1：公司在创新核药研发的布局  

 
资料来源：公司演示材料、国元证券经纪（香港）整理  

 
3. TLX250 与 TLX250-CDx：形成了透明细胞肾细胞癌的放射诊疗一体化组合。

TLX250-CDx 在二零二零年七月获 FDA 授予的突破性疗法，其海外Ⅲ期临床研

究在二零二二年十一月成功达到临床终点。根据试验结果显示，对于通过目前

临床常用诊断方法电子扫瞄(CT)或磁力共振(MRI)提示存在肾脏肿块但无法判

断是否为 ccRCC 的患者，TLX250-CDx 正电子发射断层成像(PET)在诊断 ccRCC

的敏感性和特异性上分别达到 86%和 87%，远超过 FDA 要求的预设阈值（敏感

性和特异性均大于或等于 70%），阳性预测值可达 93%。 

4.介入治疗-全球创新温度敏感性栓塞剂 GPN00289：是一款获得中国药监局创
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新型医疗器械资质认定的温度敏感性栓塞材料，用于治疗富血管的良性及恶性

肿瘤。于常温下，凝胶具有良好的流动性，通过微导管输送到病变组织的血管

后，在人体温度下凝胶形成从末梢血管到主供血管的原位固化，实现病变组织

血管的栓塞，适用于各种富血管性实质脏器肿瘤，特别是肝脏富血管的良性及

中恶性肿瘤的栓塞治疗。该产品已于二零二五年十月完成了注册性临床研究的

全部患者入组，该临床研究正在顺利推进中。 

 图 2：STC3141 对脓毒症治疗的突破 

 
资料来源：公司演示材料、国元证券经纪（香港）整理 

 

 
5.治疗脓毒症的 STC3141：为公司自主开发的全新作用机制的小分子化合物，通

过中和胞外游离组蛋白和中性粒细胞诱捕网来逆转机体过度免疫反应造成的器

官损伤，可用于多种重症适应症。STC3141 是全球首个以重新构建免疫稳态为

核心的脓毒症治疗方案，实现了治疗维度的重大升级，目前该产品已在中国、

澳大利亚、比利时、英国、波兰五个国家，在脓毒症、ARDS 等四个适应症上获

批七个临床批件，完成了四项针对患者的临床研究并成功达到了临床终点。在

中国开展的针对脓毒症的二期临床研究于二零二五年五月成功达到主要临床终

点，临床结果显示，药物治疗组第 7天 SOFA 评分较基线均有明显下降，尤其是

高剂量组，降幅明显大于安慰剂组，差异具有统计学显著性和临床意义；次要

终点的趋势与主要终点一致，符合预期。此外，STC3141 安全性、耐受性良好，

且药代动力学特征也符合预期。 
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➢ 给予买入评级,目标价 11.88 港元 

公司创新产品逐步上市，推动业绩持续增长。预计未来公司业绩将持续增长，

预计 2024-2026年收入分别为 123.5 亿和 133.9亿、147.9亿港币；EPS分别为

0.59、0.66、0.77 港币。创新药研发顺利推进，管理效率高。核药市场空间广

阔，将推动公司业绩继续上升，并有望提升估值，我们给予公司目标价格为 11.88

港元，对应 2026 年 18倍 PE，较现价有 45.23%的上涨空间。维持‘买入’评级。 

 
表 1：行业相关上市公司估值 

代码 证券简称 

总市值(亿港

元) 

市盈率 PE                                        市净率 PB 

TTM 25E 26E   

1276.HK 恒瑞医药 4,569.6 58.91 49.74 46.52 7.39 

6160.HK 百济神州 3,112.95 559.48 145.45 57.04 9.29 

2359.HK 药明康德 3,018.79 19.28 19.72 18.45 3.97 

3692.HK 翰森制药 2,546.8 48.58 46.24 44.48 7.47 

1801.HK 信达生物 1,473.01 118.63 131.4 67.46 9.31 

2269.HK 药明生物 1,359.8 29.55 28.04 24.75 2.76 

1177.HK 中国生物制药 1,271.98 29.96 24.12 24.55 3.48 
 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
 

 【风险提示】 

  

（1）新产品研发进度可能低于预期 

（2）产品商业化进展不达预期 

（3）国际形势复杂度超预期，创新药国际化进度低于预期 
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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

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E

收入 9562.00 10529.60 11644.89 12350.00 13390.00 14791.00 盈利能力

销售成本 (3611.00) (4005.60) (4906.58) (5088.20) (5516.68) (6093.89) 毛利率 (%) 62.24% 61.96% 57.87% 58.80% 58.80% 58.80%

毛利 5951.00 6524.00 6738.32 7261.80 7873.32 8697.11 EBITDA 利率 (%) 30.98% 28.55% 29.33% 24.69% 25.40% 26.24%

其他收入 0.00 (108.00) 241.73 86.00 87.00 88.00 净利率(%) 21.74% 17.85% 21.20% 16.83% 17.53% 18.41%

分销开支 (2306.00) (2568.00) (3256.89) (3387.17) (3624.27) (3877.97) ROE 14.63% 12.31% 14.94% 12.77% 14.18% 15.96%

管理费用 (1090.00) (1234.00) (1365.37) (1460.95) (1533.99) (1672.05) ROA 9.29% 8.35% 9.88% 8.82% 9.86% 11.20%

经营盈利 2555.00 2614.00 2911.27 2499.69 2802.06 3235.09 营运表现

财务开支 (136.00) (197.00) (188.00) (169.00) (164.00) (164.00) SG&A/收入(%)

应占联营公司利润 实际税率 (%) 16.64% 19.16% 13.54% 14.00% 14.00% 14.00%

其他开支 70.00 (102.00) 847.93 96.00 100.80 105.84 股息支付率(%含优先股) 18.76% 26.43% -8.03% 44.67% 40.36% 37.92%

税前盈利 2516.00 2344.00 2852.36 2426.69 2738.86 3176.93 库存周转天数 137.93 125.71 102.22 83.00 84.00 85.00

所得税 (418.60) (449.00) (386.30) (339.74) (383.44) (444.77) 应付账款天数 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

少数股东应占利润 (18.80) (15.00) (2.32) (8.00) (8.64) (9.33) 应收账款天数 115.70 108.17 80.96 106.97 90.93 77.29

其他全面收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 2078.60 1880.00 2468.38 2078.95 2346.78 2722.83

折旧及摊销 407.42 392.21 503.75 549.09 598.51 646.39 财务状况

EBITDA 2962.42 3006.21 3415.02 3048.78 3400.56 3881.48 资产负债率 36.49% 32.18% 33.88% 30.93% 30.46% 29.79%

 收入/总资产 42.74% 46.77% 46.60% 52.39% 56.25% 60.86%

总收入 (%) 11.21% 10.12% 10.59% 6.06% 8.42% 10.46% 总资产/股本 157.45% 147.44% 151.23% 144.78% 143.79% 142.42%

EBITDA (%) #REF! 1.48% 13.60% -10.72% 11.54% 14.14%

净利润 (%) -13.48% -9.55% 31.30% -15.78% 12.88% 16.02%

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

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2022E 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E

现金 1444.01 1339.71 1340.98 1332.79 1497.68 1845.47 净利润 2078.60 1880.00 2468.38 2078.95 2346.78 2722.83

其他短期投资 113.20 0.00 0.00 3514.00 0.00 0.00 折旧与摊销 407.42 392.21 503.75 549.09 598.51 646.39

应收账款 3031.13 3120.53 2582.91 3619.42 3335.58 3131.90 营运资本变动 (750.44) (123.18) (420.48) (458.32) (499.57) (564.52)

存货 1340.47 1388.65 1370.58 1377.58 1384.58 1391.58 其他非现金调整 0.04 275.87 (653.55) (78.43) (85.48) (96.60)

其他流动资产 1.36 32.67 0.00 0.00 0.00 0.00 营运现金流 1735.63 2424.90 1898.10 2091.29 2360.23 2708.10

流动资产 6886.92 7016.15 8025.52 8134.79 8058.94 8246.87

固定资产 3505.14 3531.55 3782.69 3896.17 4013.06 4133.45 资本开支 (636.07) (497.69) (621.88) (634.32) (647.00) (659.94)

贷款 #REF! 11967.63 13182.96 11541.23 11730.80 11924.17 其他投资活动 (895.05) (18.06) (1375.46) (1413.91) (1452.55) (1493.36)

非流动资产 #REF! 15499.18 16965.65 15437.40 15743.85 16057.61 投资活动现金流 (1531.12) (515.75) (1997.34) (2048.23) (2099.55) (2153.31)

总资产 22371.06 22515.33 24991.17 23572.20 23802.79 24304.49

流动负债 6454.60 5731.44 6573.23 5168.40 5060.22 4979.95 负债变化 (778.41) (1081.36) 1138.69 1116.66 1093.73 1069.90

应付帐款 股本变化 500.00 (81.01) (910.47) 0.00 0.00 1.00

短期银行贷款 3243.13 2317.99 1890.03 1795.53 1705.75 1620.46 股息 390.00 496.94 (198.26) 928.68 947.25 1032.51

其他短期负债 1870.68 1678.92 #REF! 1910.00 1948.20 1987.16 其他融资活动 (731.72) (230.08) #REF! (202.23) (206.27) (210.40)

非流动负债 1707.80 1513.38 1892.60 2122.09 2189.05 2259.30 融资活动现金流 (1400.13) (1889.39) 29.96 (14.25) (59.79) (172.00)

长期银行贷款 1162.29 990.03 1256.28 1319.09 1385.05 1454.30 汇率变动影响 (39.00) (124.06) 70.56 (37.00) (36.00) (35.00)

其他负债 545.51 523.35 636.32 803.00 804.00 805.00 现金变化 (1195.62) 19.76 (69.28) 28.81 200.89 382.79

总负债 8162.40 7244.82 8465.83 7290.50 7249.27 7239.25

少数股东权益 68.32 112.80 52.13 53.69 55.30 56.96 期初持有现金 2719.93 1444.00 1339.70 1340.98 1332.79 1497.68

股东权益 14208.66 15270.51 16525.34 16281.70 16553.52 17065.24 期末持有现金 1444.00 1339.70 1340.98 1332.79 1497.68 1845.47

财务分析

现金流量表
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投资评级定义及免责条款 
 

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容进

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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