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买入远大医药（00512.HK）
2023 年营收增长 10%，核药抗肿瘤板块快速放量
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 4.99 港元

总市值/流通市值 17712/17712 百万港元

52周最高价/最低价 5.18/3.17 港元

近 3 个月日均成交额 14.73 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

《远大医药（00512.HK）—2023 年半年报点评：上半年营收增长

15%，在研管线已形成良好梯队效应》 ——2023-10-08

《远大医药（00512.HK）—2022 年年报点评：营收稳健增长，期

待钇[90Y]微球注射液销售放量》 ——2023-04-13

《远大医药（00512.HK）—海外公司快评：RDC 药物研发进展顺

利，核药抗肿瘤诊疗平台加速全方位布局》 ——2022-10-24

《远大医药-00512.HK-深度报告-厚积薄发，前程远大》 ——

2021-02-01

收入增长稳健，扣除非经常性因素和汇率影响后归母溢利同比持平。2023

年公司实现收入105.30亿港币，同比增长10.1%，扣除汇率变动影响同比增

长约15.8%，各核心业务保持稳健增长，创新业务处于放量初期；实现归母

溢利18.80亿港币，同比下降9.6%；若扣除对Telix投资的公允价值变动收

益（1.60亿港币）以及一次性的行政罚款（3.16亿港币）影响，正常化的

归母溢利约20.36亿港币，同比下降约4.7%，进一步扣除汇率变动的影响后

同比增长约0.2%。董事会建议派发2023年年度末期股息每股26港仙，共约

9.05亿港币，分红率提升至47.7%。

呼吸类产品表现亮眼，核药抗肿瘤板块进入高速放量阶段。2023年公司制药

科技业务实现收入68.13亿港币（+17.1%），其中呼吸及危重症板块实现收

入13.75亿港币（+38.2%），切诺等核心产品需求显著增长；五官科板块收

入23.14亿港币（+10.0%）；心脑血管急救板块收入24.47亿港币（+15.9%）。

创新业务方面，核药抗肿瘤诊疗及心脑血管精准介入诊疗科技业务实现收入

3.35亿港币（+26.7%）。核心产品易甘泰钇[90Y]微球注射液的市场关注度

及渗透率不断提升，已在17个省市40余家医院展开正式手术且进入36个

省市地区惠民保，核药抗肿瘤板块收入约2.17亿港币（+279.5%）。生物科

技板块实现收入33.81亿港币（+12.4%），其中氨基酸板块（含牛磺酸）实

现收入27.58亿港币（+16.1%），保持良好的成长性。

毛利率保持稳定，三项费用率略有增长。2023年销售毛利率62.0%（-0.3pp），

销售费用率24.3%（+0.3pp）；管理费用率11.7%（+0.4pp），主要由于研

发投入持续增加；财务费用率1.9%（+0.6pp），主要由美元加息导致财务成

本上升；净利率为17.9%（-3.9pp）。经营活动的现金流量净额为24.25亿

（+31.6%），与归母净利润的比值为129%，现金流维持健康。

投资建议：考虑融资成本和研发投入的变化，下调2024-25年盈利预测，新

增2026年盈利预测，预计2024-26年归母净利润22.29/25.40/28.80亿港

币（2024-25年原为24.45/28.35亿）,同比增长18.6%/14.0%/13.4%，对应

EPS为 0.63/0.72/0.81港币，当前股价对应PE为8.1/7.1/6.2X。远大医药

自2015年以来加速创新转型，已在抗肿瘤（核药、RDC和基因疗法）、心脑

血管精准介入和以及制药科技三个板块分别构建了“梯度化+差异化”的管

线，期待钇[90Y]微球注射液的销售放量，维持“买入”评级。

风险提示：研发及产品注册不及预期；医保控费超预期；销售推广不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万港币) 9,562 10,530 11,948 13,584 15,008

(+/-%) 11.2% 10.1% 13.5% 13.7% 10.5%

净利润(百万港币) 2079 1880 2229 2540 2880

(+/-%) 20.2% -9.6% 18.6% 14.0% 13.4%

每股收益（港币） 0.59 0.53 0.63 0.72 0.81

EBIT Margin 26.7% 25.9% 23.8% 23.7% 24.0%

净资产收益率（ROE） 14.7% 12.4% 13.7% 14.3% 14.8%

市盈率（PE） 8.6 9.6 8.1 7.1 6.2

EV/EBITDA 10.2 9.3 8.2 7.2 6.4

市净率（PB） 1.27 1.18 1.10 1.01 0.92

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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收入增长稳健，扣除非经常性因素和汇率影响后归母溢利同比持平。2023 年公司

实现收入 105.30 亿港币，同比增长 10.1%，扣除汇率变动影响同比增长约 15.8%，

各核心业务保持稳健增长，创新业务处于放量初期；实现归母溢利 18.80 亿港币，

同比下降 9.6%；若扣除对 Telix 投资的公允价值变动收益（1.60 亿港币）以及一

次性的行政罚款（3.16 亿港币）影响，正常化的归母溢利约 20.36 亿港币，同比

下降约 4.7%，进一步扣除汇率变动的影响后同比增长约 0.2%。董事会建议派发

2023 年年度末期股息每股 26 港仙，共约 9.05 亿港币，分红率提升至 47.7%。

图1：远大医药营业收入及增速（单位：亿港币、%） 图2：远大医药归母净利润及增速（单位：亿港币、%）

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

呼吸类产品表现亮眼，核药抗肿瘤板块进入高速放量阶段。2023 年公司制药科技

业务实现收入 68.13 亿港币（+17.1%），其中呼吸及危重症板块实现收入 13.75

亿港币（+38.2%），切诺等核心产品需求显著增长；五官科板块收入 23.14 亿港

币（+10.0%）；心脑血管急救板块收入 24.47 亿港币（+15.9%）。创新业务方面，

核药抗肿瘤诊疗及心脑血管精准介入诊疗科技业务实现收入 3.35 亿港币

（+26.7%）。核心产品易甘泰钇[90Y]微球注射液的市场关注度及渗透率不断提升，

已在 17 个省市 40 余家医院展开正式手术且进入 36 个省市地区惠民保，核药抗肿

瘤板块收入约 2.17 亿港币（+279.5%）。生物科技板块实现收入 33.81 亿港币

（+12.4%），其中氨基酸板块（含牛磺酸）实现收入 27.58 亿港币（+16.1%），

保持良好的成长性。

图3：远大医药营业收入拆分和同比增长（单位：亿港币、%） 图4：远大医药各版块营业收入占比（单位亿港币，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：同比增长为扣除汇率变动影响后的增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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毛利率保持稳定，三项费用率略有增长。2023 年销售毛利率 62.0%（-0.3pp），

销售费用率 24.3%（+0.3pp）；管理费用率 11.7%（+0.4pp），主要由于研发投入

持续增加；财务费用率 1.9%（+0.6pp），主要由美元加息导致财务成本上升；净

利率为 17.9%（-3.9pp）。经营活动的现金流量净额为 24.25 亿（+31.6%），与

归母净利润的比值为 129%，现金流维持健康。

图5：远大医药毛利率、净利率变化情况 图6：远大医药三项费用率变化情况

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

研发管线持续推进，完成两项心脑血管领域重要并购。2023 年继续投入资源用于

在研项目推进及创新项目引进，研发费用加上资本化研发支出、新项目的预付款

及其他投入合计约 14.41 亿港币。公司在研项目 138 个，其中创新项目 46 个，随

着数年创新战略深入推进，已逐步进入收获期，2023 年共产生 77 项重大里程碑，

5 款创新产品如期上市，5 款产品进入新药上市申请（NDA）阶段，新增 8 款产品

进入临床阶段。核药板块中的 4 款放射性核素偶联药物稳步推进临床，其中用于

前列腺癌诊断的 TLX591-CDx 处于国内Ⅲ期临床阶段，其在海外已成为全新的临床

诊断标准，商业化成绩优异。心脑血管精准介入诊疗板块中的全球首款血管内双

模成像设备 Novasight 在国内获批上市，全球唯一一款激光消融治疗房颤的产品

HeartLight X3 已递交国内上市申请并获受理，将为我国房颤治疗带来了全新的

国际化精准治疗方案。2023 年末，公司拟以 4.0 亿港币收购天津田边 75.35%的股

权，拟以约 6.32 亿收购多普泰医药科技 90%股权，有望丰富公司于心脑血管慢病

领域的产品管线。

图7：远大医药各版块创新研发管线
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表1：远大医药传统业务板块综述

板块 主要产品 产品介绍 竞争优势

五官科

瑞珠滴眼液
（聚乙烯醇滴眼液）

非处方药，基药；采用“吹-灌-封”技术的产品；不含防腐剂；安全性、
有效性得到广泛认可，受益行业需求和市场份额提升

OTC 品种，受医保控费影响小；
主打无防腐剂概念

和血明目系列（中药）
国家医保乙类以及中药保护品种，用于治疗阴虚肝旺，热伤络脉所引起的
眼底出血，是西安碑林的独家品种

西安碑林拳头产品
经典中药

金嗓系列（处方中成药） 中药保护品种、国家医保乙类，治疗急慢性咽炎的中成药处方药
西安碑林拳头产品
经典中药

其它
 诺明：青光眼首仿药，原研为爱尔康的苏为坦（曲伏前列素）
 贝美前列素：首仿药，原研艾尔建

呼吸及重症
抗感染

切诺（桉柠蒎肠溶软胶囊）
粘液促排剂；远大九和独家品种，受专利保护，国家医保品种，可以治疗
多种呼吸道疾病

来源于天然药，竞品审批难度
高

复方鼻喷剂（Ryaltris）
新型糖皮质激素和抗组胺药的复方鼻喷剂，目前已在美国、澳洲、韩国、
俄罗斯、英国和欧盟等国家和地区获批上市。该产品 NDA 已于 2024 年 2 月
正式获得中国药监局受理

恩卓润®比斯海乐（茚达格莫吸
入粉雾剂 II）
恩明润®比斯海乐（茚达特罗莫
米松吸入粉雾剂 II、III）

治疗哮喘的复方制剂，成功进入 2022 版国家医保目录
国内首款获批哮喘适应症的三
联复方吸入制剂

其它
诺通：非处方药，赛洛唑啉滴鼻剂，用于减轻急/慢性鼻炎、鼻窦炎、过敏
性鼻炎

心脑血管急
救

利舒安（肾上腺素注射液）
用于治疗心脏骤停、过敏性休克；国家医保甲类，临床抢救必备用药，受
国家急抢救药物政策的支持，增长迅猛

急救药物

诺福康（盐酸甲氧明注射液）
用于治疗低血压、循环不稳；升压作用温和，推荐于围术期预防性使用；
竞争格局占优

国内首仿

瑞安吉（果糖二磷酸钠口服液）
用于治疗心绞痛、心肌梗死等；作为一种能量代谢类辅助用药，被多个指
南共识推荐，市场份额较高

脉血康系列
具有抗凝、抗血栓、抗纤维化、改善血液循环等功效，可用于治疗冠心病、
急性脑梗死、缺血性脑卒中、不稳定性心绞痛等心脑血管疾病

国家医保和基本药物目录品
种，目前国内唯一标注了抗凝
血酶活性单位的中成药

地尔硫卓系列
钙离子通道阻滞剂，具有临床疗效明确且安全性高等特点，拥有口服常释
剂型、缓释剂型和注射剂型，可以极大程度的满足高血压、冠心病等心脑
血管疾病患者的临床需求

纳入众多权威临床指南
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其它
西地兰：去乙酰毛花苷，治疗急性和慢性心力衰竭
能气朗（辅酶 Q10 片）：用于改善心肌代谢和能量供应

原料药
围绕心脑血管、抗感染、解热镇痛及消化系统四大领域重点布局，全面支
持制药科技领域的制剂生产

上下游产业优势的整合

生物科技
 氨基酸：半胱氨酸、牛磺酸等
 生物农药等

以合成生物学为核心，建成 8
大技术平台

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑融资成本和研发投入的变化，下调 2024-25 年盈利预测，新增 2026

年盈利预测，预计 2024-26 年归母净利润 22.29/25.40/28.80 亿港币（2024-25

年 原 为 24.45/28.35 亿 ） , 同 比 增 长 18.6%/14.0%/13.4% ， 对 应 EPS 为

0.63/0.72/0.81 港币，当前股价对应 PE 为 8.1/7.1/6.2X。远大医药自 2015 年以

来加速创新转型，已在抗肿瘤（核药、RDC 和基因疗法）、心脑血管精准介入和

以及制药科技三个板块分别构建了“梯度化+差异化”的管线，期待钇[90Y]微球

注射液的销售放量，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（24/5/13）

总市值

亿港币

EPS PE ROE PEG

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

1093.HK 石药集团 6.86 816 0.49 0.57 0.63 0.69 12.8 11.2 10.1 9.2 18% 0.9

1177.HK 中国生物制药 3.06 575 0.12 0.15 0.17 0.19 22.8 18.8 16.6 14.7 5% 1.2

2005.HK 石四药集团 5.03 149 0.44 0.50 0.56 0.63 11.3 10.1 9.0 8.0 18% 0.8

0512.HK 远大医药 5.06 180 0.53 0.63 0.72 0.81 9.6 8.1 7.1 6.2 13% 0.5

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：港股股价、总市值以港币计价，远大医药和石四药集团 EPS 为港币计价，其余均为人民币计价。除远大医药和石四药集团为国信预测外，其余皆

为 Wind 一致预测。
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财务预测与估值
资产负债表（百万港

币） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万港币） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1444 1340 1431 470 0 营业收入 9562 10530 11948 13584 15008

应收款项 3031 3121 3601 4094 4112 营业成本 3611 4006 4587 5253 5789

存货净额 1340 1389 1545 1908 2248 其他收入及收益 212 (108) 119 136 150

其他流动资产 1 33 119 204 375 销售费用 2307 2568 2963 3355 3692

流动资产合计 6887 7016 8096 8175 8335 管理费用 1090 1234 1647 1846 2014

固定资产 3503 3532 3883 4404 5086 财务费用 137 205 215 231 225

无形资产及其他 2099 2333 2240 2147 2053 应占联营公司业绩 (44) (25) 20 30 50

投资性房地产 2502 2061 2061 2061 2061

金融资产减值拨备净

额（按摊销成本） (0) 23 0 0 0

长期股权投资 7379 7573 8473 9273 9973

金融资产的公平值变

动（按公平值） 476 (131) 0 0 0

资产总计 22371 22515 24753 26060 27509 营业利润 2517 2344 2769 3159 3581

短期借款及交易性金

融负债 3243 2318 3000 2800 2565 营业外净收支 0 0 (60) (68) (75)

应付款项 1341 1735 1486 1567 1574 利润总额 2517 2344 2709 3091 3506

其他流动负债 1871 1679 2379 2523 2712 所得税费用 419 449 461 525 596

流动负债合计 6455 5731 6865 6890 6850 少数股东损益 19 15 20 25 30

长期借款及应付债券 1162 990 890 740 590 归属于母公司净利润 2079 1880 2229 2540 2880

其他长期负债 546 523 573 473 373

长期负债合计 1708 1513 1463 1213 963

现金流量表（百万港

币） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8162 7245 8328 8103 7814 净利润 2079 1880 2229 2540 2880

少数股东权益 68 113 133 158 188 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 14140 15158 16292 17799 19507 折旧摊销 395 0 342 372 411

负债和股东权益总计 22371 22515 24753 26060 27509 公允价值变动损失 261 276 0 0 0

财务费用 137 205 215 231 225

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (893) (123) (222) (815) (434)

每股收益 0.59 0.53 0.63 0.72 0.81 其它 14 8 20 25 30

每股红利 0.14 0.26 0.31 0.29 0.33 经营活动现金流 1857 2041 2369 2122 2887

每股净资产 3.98 4.27 4.59 5.01 5.50 资本开支 0 (28) (600) (800) (1000)

ROIC 28% 26% 27% 28% 28% 其它投资现金流 156 (65) (265) (100) (100)

ROE 15% 12% 14% 14% 15% 投资活动现金流 507 (287) (1765) (1700) (1800)

毛利率 62% 62% 62% 61% 61% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 26% 24% 24% 24% 负债净变化 (348) (172) (100) (150) (150)

EBITDA Margin 27% 26% 27% 26% 27% 支付股利、利息 (497) (923) (1094) (1034) (1172)

收入增长 11% 10% 13% 14% 10% 其它融资现金流 (983) 332 682 (200) (235)

净利润增长率 20% -10% 19% 14% 13% 融资活动现金流 (2673) (1858) (512) (1384) (1557)

资产负债率 37% 33% 34% 32% 29% 现金净变动 (309) (104) 92 (961) (470)

息率 2.8% 5.1% 6.1% 5.8% 6.5% 货币资金的期初余额 1753 1444 1340 1431 470

P/E 8.6 9.6 8.1 7.1 6.2 货币资金的期末余额 1444 1340 1431 470 0

P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 1632 2050 1881 1433 1970

EV/EBITDA 10 9 8 7 6 权益自由现金流 186 2044 2285 891 1398

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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