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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.02 港元

总市值/流通市值 14905/14905 百万港元

52周最高价/最低价 5.50/3.87 港元

近 3 个月日均成交额 8.97 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《石四药集团（02005.HK）--2023 年中报点评-大输液稳健，口

服制剂强势增长》 ——2023-09-05

《石四药集团（02005.HK）-大输液龙头多元化转型开启第二增

长曲线》 ——2023-04-23

利润端稳健增长。2023 年全年公司实现营收以人民币计 58.24 亿元

（+4.9%），由于人民币兑港元较 2022 年平均贬值约 4.3%，以港元计，

公司全年实现营业收入 64.63 亿港元，同比增长 0.5%，归母净利润 13.19

亿港元，同比增长 17.4%。利润增速大于收入增速主要系：（1）产品结

构优化，低毛利率的产品如原料药等占收入比重降低，高毛利率产品占

比提升；（2）销售费用有所减少。

大输液板块产品结构改善，重点品种销量翻番。2023 年公司大输液业务实

现收入 40.41 亿港元（+15.1%），累计实现销量 19.08 亿瓶袋，同比增

长 20.9%。重点治疗性输液产品盐酸氨溴索氯化钠注射液、盐酸莫西沙

星分别实现销量 4755 万瓶袋、1719 万袋，同比增速均超过 200%；左氧

氟沙星氯化钠注射液实现销量 829 万瓶袋，同比增速接近 300%。

制剂产品放量，多产品中标集采有望带来业绩驱动力。2023 年公司安瓿业

务实现销量约 3.09 亿支，同比增长 83.8%；口服制剂实现销量 14.54 片

粒，同比增长 31.7%。奥硝唑注射液、阿奇霉素干混悬等产品相继中标

国家第八批、第九批集采，有望成为公司业绩增长的新动能。

短期咖啡因量价双跌导致原料药板块收入下滑，多品种布局提供长期增长动

力。咖啡因国际市场需求减弱，2023 年公司咖啡因外贸销量约 3459 吨，

同比下降约 28%，短期承压。随着公司高附加值的特色原料药相继获批，

公司原料药品种结构日益多元化，我们预期原料药板块有望在 2024 年

企稳及回暖。

新产品研发成效喜人，仿制药研发效率和数量保持同业领先。2023 年，公

司取得各类生产批件 86 个（含补充申请），包含制剂 72 个，原料药 14

个。仿制药方面，截至 2023 年 12 月 31 日，公司共有 68 个品种 88 个

品规通过或视同通过国家仿制药质量和疗效一致性评价。

风险提示：创新药研发进度低于预期；仿制药降价超预期；原料药价格波动。

投资建议：大输液业务稳健，原料药业务有望企稳及回暖，下调盈利预测，

维持“买入”评级。考虑到行业政策的影响及原料药板块的不确定性，下调

2024/2025年盈利预测、新增2026年盈利预测，预计2024-2026年归母净利

润14.85/16.71/18.61亿港元（原2024/2025年16.57/20.00亿港元），同

比增速12.63%/12.53%/11.33%，当前股价对应PE=10.3/9.2/8.2x。随着业

务多元化布局成效显现，原料药、安瓿和口服制剂、药包材业务有望为公司

发展不断注入新动能，开启第二成长曲线。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万港元) 6,434 6,463 7,415 8,222 9,068

(+/-%) 20.1% 0.5% 14.7% 10.9% 10.3%

净利润(百万港元) 1123 1319 1485 1671 1861

(+/-%) 42.9% 17.4% 12.6% 12.5% 11.3%

每股收益（港元） 0.38 0.44 0.50 0.56 0.63

EBIT Margin 20.8% 22.4% 24.3% 24.8% 25.2%

净资产收益率（ROE） 18.1% 19.0% 18.4% 17.8% 16.9%

市盈率（PE） 13.6 11.6 10.3 9.2 8.2

EV/EBITDA 11.6 10.8 9.3 8.4 7.7

市净率（PB） 2.47 2.21 1.90 1.63 1.40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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利润稳健增长。2023 年全年公司实现营收以人民币计 58.24 亿元（+4.9%），由

于人民币兑港元较 2022 年平均贬值约 4.3%，以港元计，公司全年实现营业收入

64.63 亿港元，同比增长 0.5%，归母净利润 13.19 亿港元，同比增长 17.4%。利

润增速大于收入增速主要系：（1）产品结构优化，低毛利率的产品如原料药等占

收入比重降低，高毛利率产品占比提升；（2）销售费用有所减少。

图1：石四药集团主营业务收入及增速（单位：亿港元、%） 图2：石四药集团净利润及增速（单位：亿港元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率小幅上升，销售费用率明显下降。2023 年公司整体毛利率为 56.0%

（+0.6pp），净利率 20.4%（+3.0pp），毛利率有所上升主要系产品结构改变，

毛利率较高的成药占收入的比例提高。销售费用率 23.7%（-2.1pp），管理费用

率 4.8%（+0.3pp），财务费用率 1.9%（+0.6pp），销售费用率下降主要系通过集

中采购进行销售的成药比例增加，导致广告、市场推广及宣传开支较 2022 年减少。

图3：石四药集团利润率变化情况 图4：石四药集团费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

分板块业绩：大输液稳健，原料药短期承压。2023 年公司大输液业务实现收入

40.41 亿港元（+15.1%），收入占比 62.5%（+7.9pp），收入提升明显；安瓿注射

液实现收入 8.26 亿港元（-15.6%），收入占比 12.8%（-2.4pp），主要系倍他司

汀销售模式转变，叠加政策影响导致的首家/独家品种销售不及预期；原料药实现

收入 8.89 亿港元（-34.6%），收入占比 13.8%（-7.4pp），主要系咖啡因量价下

行及甲胺销量减少；口服制剂实现收入 4.78 亿港元（+38.2%），收入占比 7.4%

（+2.0pp）；药包材实现收入 1.62 亿港元（-6.1%），收入占比 2.5%（-0.2pp），
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主要系公司内部用量增多，首先保供公司内部，叠加汇率影响。

图5：石四药集团 2022 年分板块收入及占比（亿港元，%） 图6：石四药集团 2023 年分板块收入及占比（亿港元，%）

资料来源：公司公告、Wind、投资者演示材料，国信证券经济研究

所整理

资料来源：公司公告、Wind、投资者演示材料，国信证券经济研究所

整理

大输液板块产品结构改善，重点品种销量翻番。2023 年公司输液板块实现销量

19.08 亿瓶袋，同比增长 20.9%。治疗性输液产销稳中有进，销售额达到 11.21

亿港元，同比增加 24.6%，占大输液收入比重 27.8%，占比提升 2.2 个百分点。重

点治疗性输液产品盐酸氨溴索氯化钠注射液、盐酸莫西沙星分别实现销量 4755

万瓶袋、1719 万袋，同比增速均超过 200%；左氧氟沙星氯化钠注射液实现销量

829 万瓶袋，同比增速接近 300%。

表1：石四药集团输液业务分类情况（以药物种类划分）

以药物种类划分
销售收入

(港币千元)

占大输液板块

销售收入比重

销售单价

(港币元)
毛利率

基础输液 2,292,129 56.70% 1.84 60.50%

营养输液 627,729 15.50% 1.64 51.50%

治疗输液 1,120,885 27.80% 3.99 65.10%

合计 4,040,743 100% 2.12 60.30%

资料来源：公司公告、投资者演示材料，国信证券经济研究所整理

制剂产品放量，多产品中标集采有望带来业绩驱动力。2023 年公司安瓿业务实现

销量约 3.09 亿支，同比增长 83.8%；口服制剂实现销量 14.54 片粒，同比增长

31.7%。奥硝唑注射液、阿奇霉素干混悬等产品相继中标国家第八批、第九批集采，

有望成为公司业绩增长的新动能。

表2：石四药集团 2023 年集采中标品种情况

批次 中标情况 具体品种和品规

第八批 5 个品种，7 种品规

奥硝唑注射液（3ml：0.5g；6ml：1g）、非洛地平缓释片（5mg）、甲钴胺

注射液（1ml：0.5mg）、甲硝唑氯化钠注射液（100ml：0.5g；250ml：1.25g）

及阿加曲班注射液（2ml：10mg）

第九批 4 个品种，5 个品规
阿奇霉素干混悬剂（0.1g）、盐酸乌拉地尔注射液（5ml：25mg；10ml：50mg）、

注射用磷酸特地唑胺（200mg）、胞磷胆碱钠注射液（4ml：0.5g）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

短期咖啡因量价双跌导致原料药板块收入下滑，多品种布局提供长期增长动力。咖啡

因国际市场需求减弱，2023 年公司咖啡因外贸销量约 3459 吨，同比下降约 28%，

短期承压。随着公司高附加值的特色原料药相继获批，公司原料药品种结构日益

多元化，我们预期原料药板块有望在 2024 年企稳及回暖。
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表3：河北广祥制药拥有状态为 A的原料药（截至 2023 年 12月 31 日）

序号 登记号 品种名称 治疗大类

1 Y20200001269 依帕司他 消化系统及代谢药

2 Y20190007857 氨茶碱 呼吸系统用药

3 Y20190007856 茶碱 呼吸系统用药

4 Y20190006345 烟酸占替诺 心血管系统

5 Y20190002961 苯酰甲硝唑 抗寄生虫药、杀虫剂和驱虫剂

6 Y20190002960 硝苯地平 心血管系统

7 Y20190002959 咖啡因 呼吸系统用药

8 Y20190002958 甲硝唑 系统用抗感染药

9 Y20200001432 匹伐他汀钙 心血管系统

10 Y20200001464 拉考沙胺 神经系统用药

11 Y20210000026 左奥硝唑 系统用抗感染药

12 Y20210000025 奥硝唑 系统用抗感染药

13 Y20200001394 己酮可可碱 心血管系统

14 Y20210000024 瑞舒伐他汀钙 心血管系统

15 Y20200001465 阿加曲班 血液和造血器官药

16 Y20210000927 多索茶碱 呼吸系统用药

17 Y20210000931 替硝唑 系统用抗感染药

18 Y20210000930 可可碱 心血管系统

19 Y20210000678 磷酸特地唑胺 系统用抗感染药

20 Y20210001076 枸橼酸托法替布 抗肿瘤及免疫调节剂

21 Y20210001168 盐酸乌拉地尔 心血管系统

22 Y20210001167 乌拉地尔 心血管系统

23 Y20210001074 恩他卡朋 神经系统用药

24 Y20220000115 硫酸沙丁胺醇 呼吸系统用药

25 Y20220000118 盐酸左沙丁胺醇 呼吸系统用药

26 Y20220000116 氢溴酸伏硫西汀 神经系统用药

资料来源：公司公告、投资者演示材料，国信证券经济研究所整理

表4：河北国龙制药拥有状态为 A的原料药（截至 2023 年 12月 31 日）

序号 登记号 品种名称 治疗大类

1 Y20200001123 盐酸西那卡塞 非性激素和胰岛素类的激素类系统用药

2 Y20200000767 异丙托溴铵 呼吸系统用药

3 Y20200000466 盐酸右美托咪定 神经系统用药

4 Y20190001004 布南色林 神经系统用药

5 Y20190021513 利奈唑胺 系统用抗感染药

6 Y20190001130 盐酸鲁拉西酮 神经系统用药

7 Y20190021527 硫酸特布他林 呼吸系统用药

8 Y20190007337 羟乙基淀粉 40 血液和造血器官药

9 Y20190007065 羟乙基淀粉 130/0.4 血液和造血器官药

10 Y20190006891 富马酸替诺福韦二吡呋酯 系统用抗感染药

11 Y20180001418 琥珀酸普芦卡必利 消化系统及代谢药

12 Y20170001049 盐酸替罗非班 血液和造血器官药

13 Y20170000871 盐酸莫西沙星 系统用抗感染药

14 Y20170000397 盐酸阿比多尔 系统用抗感染药

15 Y20170000261 盐酸溴己新 呼吸系统用药

16 Y20170000185 羟乙基淀粉 200/0.5 血液和造血器官药

17 Y20170000182 阿奇霉素 系统用抗感染药

18 Y20190000687 L-苹果酸 血液和造血器官药

19 Y20210000821 司替戊醇 神经系统药物

20 Y20220000356 尼可地尔 心血管系统

资料来源：公司公告、投资者演示材料，国信证券经济研究所整理
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新产品研发成效喜人，仿制药研发效率和数量保持行业领先。2023 年，公司取得

各类生产批件 86 个（含补充申请），包含制剂 72 个，原料药 14 个。其中，用于

脑部血循环障碍以及外周血循环障碍己酮可可碱缓释片（0.4g）、儿童罕见病用

药治疗婴儿严重肌阵挛性癫痫的司替戊醇干混悬剂（500mg 及 250mg）为国内首家

且独家取得批件，山梨醇甘露醇冲洗剂（3000ml）、乳酸钠林格注射液（500ml）

及硫辛酸注射液（24ml：600mg）、硫酸沙丁胺醇注射液（1ml：0.5mg）、盐酸昂

丹司琼片（8mg、4mg）为国内第二家获批，首个高端复杂注射剂前列地尔注射液

首家且独家取得临床批件。仿制药方面，截至 2023 年 12 月 31 日，公司共有 68

个品种 88 个品规产品通过或视同通过国家仿制药质量和疗效一致性评价。其中，

复方电解质注射液 II（1000ml）、己酮可可碱缓释片（0.4g）、腹膜透析液（乳

酸盐－G2.5%）、司替戊醇干混悬剂（250mg、500mg）5 个品规产品在业内率先通

过一致性评价。

投资建议：大输液业务稳健，原料药业务有望企稳及回暖，下调盈利预测，维持

“买入”评级。考虑到行业政策的影响及原料药板块的不确定性，下调 2024/2025

年 盈 利预 测 、 新 增 2026 年 盈 利预 测 ， 预 计 2024-2026 年归 母 净利 润

14.85/16.71/18.61 亿港元（原 2024/2025 年 16.57/20.00 亿港元），同比增速

12.63%/12.53%/11.33%，当前股价对应 PE=10.3/9.2/8.2x。随着业务多元化布局

成效显现，原料药、安瓿和口服制剂、药包材业务有望为公司发展不断注入新动

能，开启第二成长曲线。

表5：可比公司估值表

代码 公司简称
股价（元）

2024/04/01

总市值

（亿元）

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （24E）

2005.HK 石四药集团 5.16 153 0.38 0.44 0.50 0.56 13.6 11.6 10.3 9.2 18.07 0.7 买入

002422.SZ 科伦药业 30.38 464 1.12 1.56 1.80 2.06 27.2 19.4 16.9 14.7 10.85 0.7 无

600062.SH 华润双鹤 20.71 215 1.12 1.28 1.46 1.65 18.5 16.2 14.2 12.5 11.61 1.0 无

资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理 注：石四药集团市值、EPS为港币；科伦药业、华润双鹤为 Wind 一致预测；石四药集团、

华润双鹤 23年 EPS 为实际发生值



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

财务预测与估值
资产负债表（百万港

元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万港元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1668 1615 2012 3262 4547 营业收入 6434 6463 7415 8222 9068

应收款项 2315 2376 2847 3023 3358 营业成本 2866 2843 3177 3502 3846

存货净额 811 1086 1158 1229 1435 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 91 46 85 90 90 销售费用 1660 1533 1735 1883 2022

流动资产合计 4884 5124 6102 7604 9430 管理（含研发）费用 544 598 701 801 919

固定资产 4214 4668 4612 4501 4312 财务费用 38 86 96 99 100

无形资产及其他 1041 1543 1881 1919 1938 投资收益 0 0 10 10 2

投资性房地产 329 38 38 38 38

资产减值及公允价值

变动 0 0 (5) (5) (5)

长期股权投资 498 594 792 888 1017 其他收入 15 179 70 60 50

资产总计 10967 11966 13425 14949 16734 营业利润 1340 1582 1781 2003 2229

短期借款及交易性金

融负债 1646 1421 1494 1520 1478 营业外净收支 59 1 0 0 0

应付款项 548 485 701 695 769 利润总额 1399 1584 1781 2003 2229

其他流动负债 484 616 578 673 768 所得税费用 210 254 285 320 357

流动负债合计 2678 2521 2773 2888 3015 少数股东损益 67 11 11 11 12

长期借款及应付债券 1562 1948 1948 1948 1948 归属于母公司净利润 1123 1319 1485 1671 1861

其他长期负债 181 229 305 362 422

长期负债合计 1743 2176 2252 2310 2370

现金流量表（百万港

元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4421 4698 5026 5198 5385 净利润 1123 1319 1485 1671 1861

少数股东权益 332 336 347 358 370 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 6214 6933 8053 9394 10979 折旧摊销 371 406 381 397 412

负债和股东权益总计 10967 11966 13425 14949 16734 公允价值变动损失 0 0 5 5 5

财务费用 38 86 96 99 100

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 134 115 (327) (106) (311)

每股收益 0.38 0.44 0.50 0.56 0.63 其它 44 11 11 11 12

每股红利 0.13 0.00 0.12 0.11 0.09 经营活动现金流 1672 1850 1555 1979 1978

每股净资产 2.09 2.33 2.71 3.16 3.70 资本开支 0 (816) (669) (329) (246)

ROIC 13% 13% 15% 16% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 18% 19% 18% 18% 17% 投资活动现金流 6 (911) (867) (425) (376)

毛利率 55% 56% 57% 57% 58% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 21% 22% 24% 25% 25% 负债净变化 (127) 386 0 0 0

EBITDA Margin 27% 29% 29% 30% 30% 支付股利、利息 (391) 0 (365) (331) (275)

收入增长 20% 0% 15% 11% 10% 其它融资现金流 (636) (1763) 73 26 (42)

净利润增长率 43% 17% 13% 13% 11% 融资活动现金流 (1672) (991) (292) (304) (317)

资产负债率 43% 42% 40% 37% 34% 现金净变动 6 (52) 397 1250 1286

息率 2.5% 0.0% 2.4% 2.2% 1.8% 货币资金的期初余额 1662 1668 1615 2012 3262

P/E 13.6 11.6 10.3 9.2 8.2 货币资金的期末余额 1668 1615 2012 3262 4547

P/B 2.5 2.2 1.9 1.6 1.4 企业自由现金流 0 919 899 1673 1772

EV/EBITDA 12 11 9 8 8 权益自由现金流 0 (531) 849 1578 1614

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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