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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 24.39/0 

总市值/流通(亿港元) 156.33/0 

12 个月内最高/最低价

(港元) 

7.69/4.91 
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事件 

8 月 22 日，公司发布 2024年中期业绩报告，2024H1 公司实现营业收

入 43.89 亿元，同比增长 16.01%，归母净利润 10.90 亿元，同比增长

11.15%，经调整的经营性归母净利润为 11.12 亿元，同比增长 1.5%。 

点评 

业绩符合预期，主要产品增速稳健。2024H1 特比澳销售额为 24.8 亿

元（同比+22.6%），EPO 销售额为 5.2 亿元（同比+11.3%），益赛普销售额

为 3.3 亿元（同比+9.5%），赛普汀销售额为 1.6 亿元（同比+48.9%），蔓

迪销售额为 5.5 亿元（同比+10.0%）。 

费用控制良好，毛利率持续提升。2024H1 公司毛利率为 86.51%

（+1.9pct）。各项费用控制良好，其中销售费用率为 36.3%，同比持平；

管理费用率为 4.6%（-0.9pct）；研发费用率 10.8%（+2.7pct）；综合财务

成本率为 0.5%（-0.3pct）。 

自研与引进双轮驱动，产品梯度持续丰富。公司加快推进在研项目的

研发进程，多款产品即将商业化，SSS06 的 CKD 贫血适应症 NDA 已获受

理，特比澳 CLDT 适应症、608（IL-17A 抗体）中重度银屑病适应症预计

2024H2 申报 NDA。2024H1，引进的 Winlevi Ⅲ期桥接临床开始入组，预

计 2025 年申报 NDA；公司与翰宇制药就司美格鲁肽注射液减重适应症达

成合作协议，开拓减重治疗广阔市场。 

坚持股东回报，分红与回购并行。2024H1 公司发放股息和回购合计

8.6 亿港元，合计占 23 年度经营溢利超过 40%。其中股息分派 6.0 亿港

元，按照派息当日收盘价计算股息率达到 4.1%；回购 2.7 亿港元。 

投资建议 

我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 87.44/95.35/102.69 亿元，

分别同比增长 12%/9%/8%，归母净利润分别为 20.13/22.44/25.08 亿元，

分别同比增长 30%/12%/12%，对应估值为 7X/6X/6X。考虑到公司主业稳定

增长、在研产品梯队形成，逐步进入兑现阶段，维持“买入”投资评级。 

 

风险提示 

产品研发及上市不及预期；竞争加剧的风险；医药行业政策变化风险；

药品降价风险；产品销售不及预期。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7816 8744 9535 10269 

营业收入增长率(%) 14% 12% 9% 8% 

归母净利（百万元） 1549 2011 2244 2508 

净利润增长率(%) -19% 30% 12% 12% 

摊薄每股收益（元） 0.64 0.82 0.92 1.03 

市盈率（PE） 9.21 7.15 6.41 5.74 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）      利润表（百万）     

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,193 11,758 14,275 16,066  营业收入 7,816 8,744 9,535 10,269 

现金 2,689 3,760 5,650 6,269  其他收入 20 15 15 15 

应收账款及票据 1,095 1,943 2,119 2,567  营业成本 1,174 1,277 1,411 1,520 

存货 778 816 902 971  销售费用 3,006 3,323 3,633 3,912 

其他 4,631 5,239 5,605 6,259  管理费用 481 533 582 626 

非流动资产 14,432 13,723 13,299 13,154  研发费用 795 874 953 1,027 

固定资产 4,692 4,223 3,801 3,421  财务费用 59 194 145 67 

无形资产 6,130 5,639 5,188 4,773  除税前溢利 1,978 2,344 2,614 2,921 

其他 3,611 3,861 4,311 4,961  所得税 392 352 392 438 

资产总计 23,625 25,480 27,574 29,220  净利润 1,586 1,993 2,222 2,483 

流动负债 3,728 4,090 4,462 4,125  少数股东损益 37 -20 -22 -25 

短期借款 2,112 2,312 2,512 2,012  归属母公司净利润 1,549 2,013 2,244 2,508 

应付账款及票据 212 248 282 317       

其他 1,404 1,530 1,669 1,797  EBIT 2,038 2,539 2,759 2,988 

非流动负债 3,384 2,884 2,384 1,884  EBITDA 2,389 3,472 3,608 3,760 

长期债务 2,689 2,189 1,689 1,189  EPS（元） 0.64 0.82 0.92 1.03 

其他 695 695 695 695       

储备 14,269 16,282 18,526 21,034  预测指标     

归属母公司股东权益 14,034 16,046 18,291 20,798   2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 2,480 2,460 2,438 2,413  毛利率 84.98% 85.40% 85.20% 85.20% 

股东权益合计 16,514 18,506 20,728 23,211  销售净利率 19.82% 23.02% 23.54% 24.42% 

负债和股东权益 23,625 25,480 27,574 29,220  ROE 11.04% 12.54% 12.27% 12.06% 

      ROIC 7.67% 9.38% 9.41% 9.62% 

      资产负债率 30.10% 27.37% 24.83% 20.56% 

      净负债比率 12.78% 4.00% -6.99% -13.22% 

      流动比率 2.47 2.87 3.20 3.89 

现金流量表（百万）      速动比率 2.21 2.61 2.93 3.58 

 2023A 2024E 2025E 2026E  每股收益 0.64 0.83 0.92 1.03 

经营性现金流 2,083 2,067 3,152 3,034  每股净资产 5.75 6.58 7.50 8.53 

投资性现金流 -1,345 -476 -766 -1,258  P/E 9.21  7.15  6.41  5.74  

融资性现金流 -353 -548 -520 -1,180  P/B 1.02  0.89  0.78  0.68  

现金增加额 459 1,118 1,940 671  EV/EBITDA 6.94  4.37  3.58  2.99  
  
资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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