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和黃醫藥(00013.HK) 
簡介：和黃醫藥是一間處於商業化階段的全球生物醫藥公司，於2000年由和

記黃埔有限公司創立。作爲商業化治療癌症及免疫性疾病靶向治療的全球領

導者，目前有11種自主發現的腫瘤候選藥物在中國進行臨床試驗，其中6種

也在美國和歐洲進行臨床開發。 

 

優勢：創新藥研發上市，逐步商業化 

 和黃醫藥首三種候選藥物分別是呋喹替尼(愛優特®)、賽沃替尼(沃瑞沙

®)、及索凡替尼(蘇泰達®)，均已在中國獲得批准上市。愛優特® 2020

年1月1日被納入中國醫保，2020年的銷量突破1,400萬美元，商業化進程

快速發展。2021年上半年，愛優特®的市場銷售額高達4,010萬美元，同

比增長186%。蘇泰達® 2021年1月中旬上市，2021年上半年總銷售額飆

至800萬美元。沃瑞沙®於2021年7月上市，和黃醫藥將根據中國的所有

銷售額收取30%的固定特許權使用費，預計帶動2022年利潤增長。和黃

醫藥分別擁有愛優特®在中國以外區域的所有權利，蘇泰達®在全球範

圍內的所有權利，以及沃瑞沙®在中國銷售的收取固定特許權使用費的

權利，具有絕對的市場話語權。 

 

 
         數據來源：和黃醫藥 2021 年半年報及招股書 

            

 

 

 

 

 
目標價格 HKD 80 

52 週最高價 HKD 85.8 

52 週最低價 HKD 44.4 

行業 醫療保健  

股票代碼 00013 

主要股東 長江和記實業 

有限公司 & 

美国资本集团 

 

 

基本面評估：(滿分5分) 

盈利能力： 2分 

償債能力： 3分 

成長能力： 4分 

現金流能力： 3分 

 

 

和黃醫藥收益率 VS 恒生指數 

收益區間 和黃醫藥 恒指 

7天 -0.18% 0.04% 

30天 3.10% -2.01% 

90天 8.13% -2.82% 

180天 -0.79% -14.23% 

年初至今 -0.35% -0.46% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

劣勢：現金流表現不佳，過度依賴第三方投資 

 和黃醫藥資金來源的方式主要涉及透過集團的腫瘤及免疫業務的營業

收入、來自合作夥伴的服務費、銀行貸款及來自其他第三方的投資，其

中第三方投資佔比最大。具體表現為於2019年5月，和黃醫藥附屬公司

與滙豐銀行訂立總金額為三年期的4億港元(等值於5,130萬美元)的無抵

押信貸融資。2020年8月，又與德意志銀行訂立24個月循環信貸融資，

信貸額度為1.17億港元(等值於2,440 萬美元)。雖然公司強調截至2021年

6月30日，和黃醫藥擁有現金及現金等價物和短期投資9.504億美元及未

動用銀行融資6,940萬美元，可確保現金流健康，但其債務違約風險不

容忽視。 

 

 和黃醫藥的經營活動所產生的現金淨額遠低於投資活動和融資活動的

所用的現金淨額。主要原因是隨著對候選藥物的擴大開發及尋求獲得

監管批准難度增加，研發開支及行政開支大幅上漲，導致經營活動現金

流長期處於虧損情況。投資活動現金流處於虧損的原因是和黃醫藥依

賴短期投資所得回報以支援研發支出。據悉，2021年上半年存入的短期

投資存款淨額增至1.635億美元，而2020年的同期該項支出僅為1.351億

美元，同比增長21.02%。融資活動現金流淨額巨大的原因是，2021年6

月全球發售及2021年4月私募配售所得款項總淨額6.149億美元，預計該

數值2022年將會回落。值得關注的是，蘇泰達®於2021年1月商業上市，

三個月內產生收入550萬美元。換而言之，前期研發開支雖然高昂，但

藥物轉爲商業化之後，後續的生產銷售收入及特許權使用費是相當可

觀的。 

  2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 6 月 30 日 

   現金流                   美元 

經營活動所用的現

金淨額 
-3284.7 萬 -8091.2 萬 -6206.6 萬 -7131.9 萬 

投資活動所用的現

金淨額 
4375.2 萬 1.19 億 -1.25 億 -1.56 億 

融資活動所用的現

金淨額 
-823.1 萬 -149.3 萬 2.96 億 5.78 億 

數據來源：和黃醫藥2021年中期報告 
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機會：全球靶向治療及免疫療法未來可期 

 中國腫瘤藥物市場發展速猛，2020年市場價值增至304億美元，預計2030

年市場價值將達到1,051億美元。目前，全球治療腫瘤方法以傳統化療

和“靶向療法及免疫腫瘤療法”爲主，“靶向療法及免疫腫瘤療法”

的佔比為83.8%。中國“靶向治療及免疫療法”相對比較薄弱，仍以傳

統化療爲主。隨著中國創新藥的發展，市場預計中國“靶向療法及免疫

腫瘤療法”的應用率將從2020年的36.6%增至2030年的85.8%。2020年，

中國“靶向治療及免疫療法”市場價值僅為111億美元，預計該市值於

2030年有望攀升至902億美元。中國腫瘤市場擁有約佔全球腫瘤患者總

數四分之一的患者，該市場隨著中國政府進行醫藥改革而獲得更多關

注。例如，中共中央國務院印發《“健康中國2030”規劃綱要》強調將

醫藥行業指定為中國的“支柱產業”，接下來將盡可能地擴大國家醫

保藥品目錄以改善使用創新藥物的可及性。和黃醫藥作爲中國領先的

腫瘤創新藥提供商，深耕“靶向治療及免疫療法”市場多年，預計2030

年有望躍居市場龍頭。 

 

挑戰：如何平衡研發支出達到收支平衡 

 根據和黃醫藥公布的2021年中報，上半年營業收入為1.57億美元，歸母

淨利潤僅為-1.02億美元，已經連續四年虧損。高昂的研發支出是公司入

不敷出的原因。2020年的研發費用為1.7億美元，同比增長26.48%，2021

年頭3個月的研發開支高達5,710萬美元，同比上漲87%。根據和黃醫藥

招股書顯示，其IPO所得款項25%將用於日常營運及營銷，纍計金額達

11.1億港元。其IPO所得款項50%將用於藥物研發，預計金額達22.2億港

元，此外其所得款項淨額的10%將用途癌症研究，預計支出4.45億港元。

創新藥從研發、新藥上市、到藥品商業化需要一段較長的投資時間。如

何平衡研發支出達到收支平衡是和黃醫藥面臨的巨大挑戰。 

      
               數據來源：和黃醫藥2021年招股書 
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 藥物研發 50%

癌症研究 10%

營銷支出 20%

收購 15%

營運資金 5%

和黃醫藥IPO所得款項用途

藥物研發 癌症研究 營銷支出 收購 營運資金



  

 

 

投資建議： 

看好中國腫瘤藥物市場的發展及和黃醫藥在創新藥的領先地位，首予和黃醫

藥“優於大市”評級，目標價上望 80 港元。預測和黃醫藥在 2022-2024 年，

公司營業收入分別為 3 億/4.47 億/7.4 億美元。預計 2023 年扭虧爲盈，2024

年加快商業化進程，建議長期持有。 
 

免責聲明 

本報告由富昌證券有限公司(“富昌證券”)發行。本報告所載之資料和意見乃根據本公司認為可靠之資料來源及以高度誠

信來編制，惟富昌證券並不就此等內容之準確性、完整性或正確性作出明示或默示之保證。本報告內之所有意見均可在不

作另行通知之下作出更改。本報告的作用純粹為提供資訊。本報告對任何公司或其產品之描述均並非旨在提供完整之描述，

本報告亦並非及不應被解作為提供明示的買入或沽出任何產品的要約。富昌證券在法律上均不負責任何人因使用本報告內

資料而蒙受的任何的直接或間接損失。本報告只供指定收件人使用，未獲富昌證券許可前，不得翻印、分發或發行本報告

以作任何用途。撰寫研究報告內容的分析員均為根據證券及期貨條例註冊的持牌人士，此等人士保證，文中觀點均為其對

有關報告提及的證券及發行者的真正看法。富昌證券、其董事、高級人員、分析員或雇員可能持有所述公司的股票、認股

證、期權或第三者所發行與所述公司有關的衍生金融工具等。 

 

風險披露聲明 

儘管本公司相信本報告的內容是基於可靠的資料來源，本公司不擔保、保證或表述其內容的準確性或完整性。本公司或任

何附屬成員、分支機搆、分析員、高級人員、雇員、董事均不對本網頁表述的任何資料或任何建議(其更改無須事先通知)承

擔任何責任。本報告提供的資料不是提供任何投資的意見，而僅只在提供資料作參考之用。所有投資均有風險，證券交易

的虧蝕風險可以極大，即使投資者已考慮本公司所編制及／或發出的研究報告亦然。 

期貨及期權交易的風險買賣期貨合約或期權的虧蝕風險可以極大。在若幹情況下，你所蒙受的虧蝕可能會超過最初存入的

保證金數額。即使你設定了備用指示，例如 “止蝕 ”或 “限價 ”等指示，亦未必能夠避免損失。市場情況可能使該等

指示無法執行。你可能會在短時間內被要求存入額外的保證金。假如未能在指定的時間內提供所需數額，你的未平倉合約

可能會被平倉。然而，你仍然要對你的帳戶內任何因此而出現的短欠數額負責。因此，你在買賣前應研究及理解期貨合約

及期權，以及根據本身的財政狀況及投資目標，仔細考慮這種買賣是否適合你。如果你買賣期權，便應熟悉行使期權及期

權到期時的程式，以及你在行使期權及期權到期時的權利與責任。 


