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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.33 港元

总市值/流通市值 15370/15370 百万港元

52周最高价/最低价 5.04/3.01 港元

近 3 个月日均成交额 8.24 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 年营收增长 10%，核药抗肿瘤板

块快速放量》 ——2024-05-15

《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

收入同比微增，扣除Telix投资的公允价值变动的正常化溢利快速增长。

2024年上半年公司实现收入60.47亿港币，同比增长1.0%，扣除汇率变动

影响同比增长约5.4%；实现归母溢利15.58亿港币，同比增长51.4%；若扣

除对Telix投资的公允价值变动收益（4.77亿港币），正常化归母溢利约

10.81亿港币，同比增长约35.1%，进一步扣除汇率变动的影响后同比增长

约41.0%。

呼吸类产品表现亮眼，核药抗肿瘤板块进入高速放量阶段。扣除汇率变动影

响，2024年上半年制药科技板块实现收入37.73亿港币，同比基本持平，其

中呼吸及危重症业务收入9.63亿港币，同比增长约21.0%，主要因为核心产

品切诺的临床需求持续增长以及新产品恩卓润、恩明润的放量增长；五官科

业务收入12.31亿港币，同比基本持平；心脑血管急救业务收入11.67亿港

币，同比下降16.6%，主要因为肾上腺素产品受到集采降价影响。核药抗肿

瘤诊疗及心脑血管精准介入诊疗科技板块实现收入3.43亿港币，同比增长

140.8%，其中核药抗肿瘤收入2.07亿港币，同比增长107.6%。生物科技板

块实现收入19.32亿港币，同比增长8.5%，其中氨基酸板块（含牛磺酸）收

入15.02亿港币，同比增长2.2%，板块收入平稳增长。

毛利率受集采拖累下滑，三项费用率均下降。2024年上半年销售毛利率59.4%

（-5.2pp），预计部分与心脑血管急救产品受集采影响有关。销售费用率

26.3%（-1.0pp），公司实施精准营销策略使得销售效率显著提高；管理费

用率9.9%（-1.7pp），主要因为降本增效效果显著；财务费用率1.4%（-0.5pp），

主要因为置换美元贷款，降低借债成本；净利率为25.9%（+8.3pp）。2024

年上半年公司已完成百济制药、多普泰科技、天津田边等多个项目的并购，

进一步巩固公司在呼吸和心脑血管市场的领导者地位。

投资建议：由于投资Telix带来的公允价值变动波动较大，因此予以扣除计

算正常化的归母溢利，下调2024-26年盈利预测，预计2024-26年归母净利

润 20.66/22.82/25.26 亿港币（原为 22.29/25.40/28.80 亿），同比增长

9.9%/10.5%/10.7%，当前股价对应PE为7.4/6.7/6.1X。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“优于大市”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 11,611 12,912 14,144

(+/-%) 11.2% 10.1% 10.3% 11.2% 9.5%

净利润(百万港币) 2079 1880 2066 2282 2526

(+/-%) 20.2% -9.6% 9.9% 10.5% 10.7%

每股收益（港币） 0.59 0.53 0.58 0.64 0.71

EBIT Margin 26.7% 25.9% 23.4% 23.3% 23.6%

净资产收益率（ROE） 14.7% 12.4% 12.7% 13.0% 13.3%

市盈率（PE） 7.4 8.2 7.4 6.7 6.1

EV/EBITDA 9.2 8.3 7.7 6.9 6.2

市净率（PB） 1.09 1.01 0.95 0.88 0.81

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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收入同比微增，扣除 Telix 投资的公允价值变动的正常化溢利快速增长。2024 年

上半年公司实现收入 60.47 亿港币，同比增长 1.0%，扣除汇率变动影响同比增长

约 5.4%；实现归母溢利 15.58 亿港币，同比增长 51.4%；若扣除对 Telix 投资的

公允价值变动收益（4.77 亿港币），正常化归母溢利约 10.81 亿港币，同比增长

约 35.1%，进一步扣除汇率变动的影响后同比增长约 41.0%。

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。扣除汇率变动影响，

2024 年上半年制药科技板块实现收入 37.73 亿港币，同比基本持平，其中呼吸及

危重症业务收入 9.63 亿港币，同比增长约 21.0%，主要因为核心产品切诺的临床

需求持续增长以及新产品恩卓润、恩明润的放量增长；五官科业务收入 12.31 亿

港币，同比基本持平；心脑血管急救业务收入 11.67 亿港币，同比下降 16.6%，

主要因为肾上腺素产品受到集采降价影响。核药抗肿瘤诊疗及心脑血管精准介入

诊疗科技板块实现收入 3.43 亿港币，同比增长 140.8%，其中核药抗肿瘤收入 2.07

亿港币，同比增长 107.6%。生物科技板块实现收入 19.32 亿港币，同比增长 8.5%，

其中氨基酸板块（含牛磺酸）收入 15.02 亿港币，同比增长 2.2%，板块收入平稳

增长。

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

毛利率受集采拖累下滑，三项费用率均下降。2024 年上半年销售毛利率 59.4%

（-5.2pp），预计部分与心脑血管急救产品受集采影响有关。销售费用率 26.3%

（-1.0pp），公司实施精准营销策略使得销售效率显著提高；管理费用率 9.9%

（-1.7pp），主要因为降本增效效果显著；财务费用率 1.4%（-0.5pp），主要因
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为置换美元贷款，降低借债成本；净利率为 25.9%（+8.3pp）。

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。公司目前已有四款 RDC 获

批开展临床试验，早期研发阶段的产品储备已达 12 款，并正在有序推进甲级资质

核素生产平台的建设。2024 年上半年公司已完成百济制药 100%的股权变更登记，

并获得技术领先的鼻喷制剂平台。完成了对多普泰科技 90%的股权收购，并获得

核心中药产品脉血康系列的产品权益。完成天津田边 100%的股权变更登记，进一

步巩固公司在心脑血管急抢救市场上的领导者地位，也加速了公司进入心脑血管

慢性疾病市场的进程。

图7：远大医药各版块创新研发管线（截至 2024 年半年报）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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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

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：由于投资 Telix 带来的公允价值变动波动较大，因此予以扣除计算正

常化的归母溢利，下调 2024-26 年盈利预测，预计 2024-26 年归母净利润

20.66/22.82/25.26 亿港币（2024-26 年原为 22.29/25.40/28.80 亿）,同比增长

9.9%/10.5%/10.7%，当前股价对应 PE 为 7.4/6.7/6.1X。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“优于大市”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（24/9/20）

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 4.99 586 0.49 0.53 0.57 0.61 9.1 8.5 7.9 7.4 18% 1.3
1177.HK 中国生物制药 3.36 631 0.13 0.19 0.17 0.20 24.1 16.4 17.9 15.3 5% 1.0
2005.HK 石四药集团 3.81 113 0.44 0.45 0.51 0.56 8.6 8.4 7.5 6.8 18% 1.1
0512.HK 远大医药 4.33 154 0.54 0.58 0.64 0.71 8.1 7.4 6.7 6.1 13% 0.4

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 2007 1865 2349 营业收入 9562 10530 11611 12912 14144

应收款项 3031 3121 3499 3891 3875 营业成本 3611 4006 4563 5093 5579

存货净额 1340 1389 1536 1849 2171 其他收入及收益 212 (108) 23 26 28

其他流动资产 1 33 116 194 354 销售费用 2307 2568 3019 3331 3635

流动资产合计 6887 7016 8559 9299 10349 管理费用 1090 1234 1405 1578 1692

固定资产 3503 3532 3883 4109 4214 财务费用 137 205 197 207 226

无形资产及其他 2099 2333 2240 2147 2053 应占联营公司业绩 (44) (25) 40 40 40

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 7873 8073 8173

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 24616 25689 26850 营业利润 2517 2344 2583 2862 3174

短期借款及交易性金

融负债 3243 2318 3000 2800 2500 营业外净收支 0 0 (58) (65) (71)

应付款项 1341 1735 1477 1518 1520 利润总额 2517 2344 2525 2798 3103

其他流动负债 1871 1679 2323 2411 2573 所得税费用 419 449 429 476 528

流动负债合计 6455 5731 6800 6730 6593 少数股东损益 19 15 30 40 50

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 2066 2282 2526

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 8264 7943 7556 净利润 2079 1880 2066 2282 2526

少数股东权益 68 113 143 183 233 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 14140 15158 16210 17563 19061 折旧摊销 395 0 342 367 389

负债和股东权益总计 22371 22515 24616 25689 26850 公允价值变动损失 67 (149) 0 0 0

财务费用 137 205 197 207 226

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (893) (123) (173) (753) (403)

每股收益 0.59 0.53 0.58 0.64 0.71 其它 57 612 30 40 50

每股红利 0.14 0.26 0.29 0.26 0.29 经营活动现金流 1843 2425 2265 1936 2561

每股净资产 3.98 4.27 4.57 4.95 5.37 资本开支 (626) (488) (600) (500) (400)

ROIC 28% 26% 26% 26% 28% 其它投资现金流 (1734) (28) (265) (100) (100)

ROE 15% 12% 13% 13% 13% 投资活动现金流 (2360) (516) (1165) (800) (600)

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

EBIT Margin 27% 26% 23% 23% 24% 负债净变化 906 (1081) (100) (150) (150)

EBITDA Margin 27% 26% 26% 26% 26% 支付股利、利息 (536) (727) (1014) (929) (1028)

收入增长 11% 10% 10% 11% 10% 其它融资现金流 (44) (81) 682 (200) (300)

净利润增长率 20% -10% 10% 10% 11% 融资活动现金流 327 (1889) (432) (1279) (1478)

资产负债率 37% 33% 34% 32% 29% 现金净变动 (190) 20 668 (142) 484

息率 3.2% 6.0% 6.6% 6.0% 6.7% 货币资金的期初余额 1753 1444 1340 2007 1865

P/E 7.4 8.2 7.4 6.7 6.1 货币资金的期末余额 1444 1340 2007 1865 2349

P/B 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 企业自由现金流 1632 2050 1825 1607 2351

EV/EBITDA 9 8 8 7 6 权益自由现金流 186 2044 2243 1085 1713

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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