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石药 (1093 HK, 买入, 目标价: HK$10.59)

 
目标价: HK$10.59 当前股价:  HK$8.84
股价上行/下行空间 +20%
52 周最高/最低价  (HK$) 9.48/4.27
市值 (US$mn) 13,462
当前发行数量(百万股) 11,954
三个月平均日交易額
 (US$mn)

164

流通盘占比 (%) 41
主要股东 (%)
鼎大集团有限公司 10
联诚控股有限公司 8
共成国际 6
按 2025 年 6 月 13 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (HK$) 10.59 8.88 19%
2025E EPS (RMB) 0.46 0.53 -14%
2026E EPS (RMB) 0.49 0.57 -14%
2027E EPS (RMB) 0.53 N/A N/A

股价表现

资料来源: FactSet

华兴对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于 Wind。正差幅 = 华兴预测高于
市场预测；负差幅 = 华兴预测低于市场预测。

研究团队
赵冰, 分析师
证书编号：S1680519040001
电话：+86 21 6015 6766
电邮地址：bingzhao@huaxingsec.com

海外授权助力抵御业绩波动，创新研发持续推进
• 1Q25 收入同比下降但利润表现优于预期，授权收入成亮点；

• 仿制药增速下调，成药业务节奏放缓，费用结构逐步优化；

• 维持“买入”评级，上调 DCF 目标价至港币 10.59 元。

成药业务承压，授权收入强势补位：根据公司 1Q25 报告，公司实现收入人民币 70.15 亿
元，同比下降 21.9%；归母净利润为 14.95 亿元，同比下降 8.3%，优于收入降幅；若剔除
公允价值变动和股份支付影响，基本净利润为 14.11 亿元，同比下降 18.2%。根据公司
1Q25 报告，成药业务收入同比下降 27.3%，但其中授权收入达 7.18 亿元，显著缓冲了集
采与医保政策带来的压力，也展示出公司管线的商业化价值转化能力。根据公司 6 月 13
日公告，公司与阿斯利康订立战略研发合作协议，预计获得 1.1 亿美元首付款。

仿制药调整影响成药板块，费用结构持续优化：根据公司 1Q25 报告，公司成药板块收入
同比下降 27.3%，其中抗肿瘤、抗感染、心血管产品收入分别大幅下滑 70%、31.8%、
42.9%。我们下调 2025/26 年总收入预测 12%/16%，同时下调销售和行政费用，反映公司
成本控制，管理效率提升。考虑到研发投入保持增长态势，我们将 2025/26 年预测分别上
调至 52.3 亿/50.8 亿元，同比增长 8%/13%。

创新持续推进，国际化拓展加速落地：根据公司 1Q25 报告，公司研发投入达 13.0 亿元，
同比增长 11.4%，研发强度（研发费用占成药收入）高达 23.7%，维持行业领先水平，体
现公司坚定推进创新转型的战略决心。截至目前，集团拥有近 90 个在研产品处于不同临
床阶段，涵盖抗肿瘤、神经系统、免疫、心血管等多个高潜力领域；其中已有 10 款产品
完成注册申请提交，3 款被国家药监局授予“突破性疗法”资格，显著提升未来审评审批
效率。海外拓展方面，公司多个创新品种在美国 FDA 获得临床批件及快速通道资格，代表
性产品如 SYS6005（潜在全球首创β3 激动剂）已在中美同步开展临床。我们预计，未来相
关产品将成为高毛利收入的重要来源，同时也为公司积累国际商业合作经验与品牌影响
力。

估值维持“买入”评级，上调 DCF 目标价至港币 10.59 元：我们采用两阶段 DCF 模型进
行估值，WACC 为 8.5%（之前为 9.2%），永续增长率为 4.0%（之前为 3.0%）。在盈利
预测调整基础上，目标价上调至港币 10.59 元，相较于 6 月 13 日收盘价 8.84 元，具有
20%的上行空间。石药集团 2025 年预测 P/E 为 21 倍，略高于行业平均 20 倍，当前估值
仍未充分反映公司创新管线和授权收入的增长潜力。我们维持“买入”评级。

风险提示：1）集采降价导致公司利润降低；2）核心药物专利到期导致市场份额下降；
3）新药研发进度不达预期。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 (RMBmn) 31,450 29,009 28,306 27,050 25,761
毛利润 (RMBmn) 22,177 20,299 19,814 19,476 19,320
归母净利润 (RMBmn) 6,073 4,339 5,294 5,633 6,170
每股收益 (RMB) 0.49 0.37 0.46 0.49 0.53
市盈率 (x) 13.4 15.0 17.9 16.8 15.4

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。资料来源：万得，华兴证券预测
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石药 恒生指数

2025E 2026E
营收 (RMBmn) 30,323 (-7%) 32,436 (-17%)
EPS (RMB) 0.45 (+2%) 0.48 (+2%)
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财务分析

图表 1 ：石药-2024 年财务数据摘要

RMB(百万元) 2024A 2023A YoY% 2024E 差异% 1Q25 1Q24 YoY%
营收 29,009 31,450 -8% 31,583 -8% 7,015 8,983 -22%
成药收入 23,748 25,637 -7% 26,484 -10% 5,500 7,561 -27%
原料药收入 3,583 3,641 -2% 3,363 7% 1,072 935 15%
功能食品和其他业务收入 1,690 2,172 -22% 1,737 -3% 443 486 -9%
销售成本 8,711 9,273 -6% 8,843 -2% 2,310 2,487 -7%
毛利 20,299 22,177 -8% 22,740 -11% 4,705 6,495 -28%
销售及市场费用 8,662 9,141 -5% 8,843 -2% 1,660 2,960 -44%
一般及行政费用 1,080 1,190 -9% 1,195 -10% 228 333 -31%
研发费用 5,191 4,830 7% 4,899 6% 1,302 1,169 11%
净利润 4,339 6,073 -29% 6,108 -29% 1,495 1,630 -8%
每股收益 （元） 0.37 0.49 -25% 0.50 -26% 0.13 0.14 -5%

资料来源：公司公告、华兴证券预测

盈利预测调整
由于我们对公司核心仿制药业务增速转谨慎，同时下调创新药放量节奏的假设，我们分别下调了
2025/2026 年收入预测 12%/16%，对应毛利分别下调 15%/17%。我们同时预计公司将优化费用结
构，其中销售费用分别下调 28%/34%，一般行政费用分别下调 14%/17%。另一方面，公司在研发
上的投入保持积极，我们分别上调 2025/2026 年研发费用 8%/13%。

基 于 最 新 假 设 ， 我 们 预 计 2025/2026 年 毛 利 率 分 别 为 70.0%/72.0% ， 略 低 于 此 前 预 测 的
72.5%/73.0%。我们新增 2027 年预测，预计当年营收为 25,761 百万元，毛利率达到 75.0%，研发
费用继续保持稳步增长至 4,863 百万元。

图表 2：石药—25E-27E 年核心预测修正

RMB(百万元) 新 旧 变化(%)
2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营收 28,306 27,050 25,761 32,296 32,215 N/A -12% -16% N/A

销售成本 8,492 7,574 6,440 8,881 8,698 N/A -4% -13% N/A

毛利 19,814 19,476 19,320 23,415 23,517 N/A -15% -17% N/A

毛利率 70.00% 72.00% 75.00% 72.50% 73.00% N/A -3% -1% N/A

销售及市场费用 6,510 5,951 5,410 9,043 9,020 N/A -28% -34% N/A

一般及行政费用 1,053 1,007 959 1,222 1,219 N/A -14% -17% N/A

研发费用 5,227 5,081 4,863 4,840 4,501 N/A 8% 13% N/A

净利润 5,294 5,633 6,170 6,525 6,909 N/A -19% -18% N/A

每股收益 （元） 0.46 0.49 0.53 0.53 0.57 N/A -14% -14% N/A

资料来源：华兴证券预测
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分部收入预测更新
我们下调石药 2025/2026 年成药业务收入预测至 227.2/211.7 亿元，较原预测分别下降 15%/20%，
主要因抗肿瘤、抗感染及心血管产品销量不及预期（分别下调 70%、16%、40%）。神经系统及呼
吸系统产品表现稳健，分别上调 4%和 28%。

原料药收入预计稳定增长，2025/26 年分别上调 13%。授权收入大幅上调至 20 亿元，反映外部合
作加速。根据公司 5 月 30 日公告，公司有 3 项潜在 BD 交易，每项交易最高能达到 50 亿美元。6
月 13 日，公司公告与阿斯利康达成战略合作，以利用石药集团 AI 引擎驱动的高效药物发现平台，
发现和开发新型口服小分子候选药物。石药集团将收取 1.1 亿美元的预付款，并有权收取最高 16.2
亿美元的潜在研发里程碑付款和最高 36.0 亿美元的潜在销售里程碑付款，以及基于有关产品年净销
售额的潜在个位数销售提成，涉及金额超 53 亿美元。

我们同步新增 2027 年预测，整体收入结构持续优化。

图表 3：石药—25E-27E 年分部营收预测更新 

RMB(百万元) 新 旧 变化(%)
2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

成药 22,724 21,173 19,450 26,889 26,474 N/A -15% -20% N/A

神经系统疾病产品 9,743 9,342 8,657 9,353 8,964 N/A 4% 4% N/A

抗肿瘤产品 2,073 2,035 2,072 6,986 6,993 N/A -70% -71% N/A

抗感染产品 3,710 3,364 2,999 4,395 4,538 N/A -16% -26% N/A

心血管疾病产品 1,914 1,860 1,776 3,182 3,081 N/A -40% -40% N/A

呼吸系统疾病产品 915 738 664 717 691 N/A 28% 7% N/A

消化代谢疾病产品 1,100 1,094 1,080 1,055 1,040 N/A 4% 5% N/A

其他 1,270 1,239 1,202 1,171 1,136 N/A 8% 9% N/A

授权费用 2,000 1,500 1,000 30 30 N/A 6567% 4900% N/A

原料药 4,061 4,204 4,471 3,583 3,735 N/A 13% 13% N/A

功能食品及其他业务 1,521 1,673 1,840 1,824 2,007 N/A -17% -17% N/A

资料来源：华兴证券预测
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估值
重申买入评级，上调 DCF 目标价至 10.59 港币（此前为 8.88 港币）
我们采用两阶段 DCF 模型对石药集团进行估值：第一阶段为 2025 年至 2030 年，第二阶段自 2031
年起为永续期。我们使用的 WACC 为 8.5%（之前为 9.2%）。WACC 估算基于以下假设：3.0%的
无风险利率，7.0%的股权风险溢价，0.85 的贝塔系数（之前为 1.0），5.0%的债务成本，15.0%的
边际税率，以及 10.0%的债务/总资本比率。考虑到公司创新业务 BD 持续兑现，我们将公司永续增
长率提高至 4.0%（之前为 3.0%）

我们得出 DCF 目标价为港币 10.59 元，相较于 2025 年 6 月 13 日的最新收盘价港币 8.84 元，具
有 20%的上行空间。

根据我们可比公司估值分析，行业龙头如翰森制药、丽珠医药、中国生物制药等在 2025 年的平均
预测 P/E 为 20 倍，而石药集团的 2025 年预测 P/E 为 18 倍，略低于行业平均水平。我们认为，
这一低估水平未能充分反映公司在创新药、仿制药双线发展的竞争优势、稳健的自由现金流以及持
续推出新产品的能力。

随着公司管线逐步兑现、产品结构持续优化，以及市场对公司基本面认知的修复，石药集团有望实
现估值回归，获得与其基本面相匹配的市场定价。因此，我们维持“买入”评级，认为当前估值具
备吸引力，未来仍有估值提升空间。

图表 1：石药集团-DCF 估值表

注：2025 年 6 月 13 日收盘价。

资料来源：万得、华兴证券预测
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图表 2：石药集团- 可比公司估值分析

注：带*公司 EPS 为华兴证券预测，其他公司的 EPS 预测来自于 Wind 一致性预期。HKD:RMB 汇率为 0.91。

资料来源：Wind、华兴证券预测。
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风险提示
影响目标价的潜在风险包括 

• 集采降价导致公司利润降低。石药有多个产品被纳入了集采名单，虽然价格下降带来了大部分
药品销售量的快速增加，目前国家集采竞价的模式可能给石药带去价格压力。如果集采定价过
低，公司的收入和利润水平将收到较大影响。

• 核心产品专利到期导致的市场份额下降。石药竞争对手如果早于预期地批准如恩必普等药品的
仿制药，并将其商业化，可能会侵蚀石药集团的市场份额，并导致石药集团的核心药物的销售
额下降速度快于预期

• 新药研发进度不达预期。若公司创新药的研发或临床试验进度滞后，公司的商业化时间表可能
会延期，这可能会对公司的盈利构成负面影响，导致公司的业绩或低于我们的预期。
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
抗肿瘤 4,402 2,073 2,035 2,072
中枢神经系统 9,645 9,743 9,342 8,657
抗感染 4,086 3,710 3,364 2,999
其他收入 10,876 12,781 12,308 12,033
营业收入 29,009 28,306 27,050 25,761
营业成本 (8,711) (8,492) (7,574) (6,440)
毛利润 20,299 19,814 19,476 19,320
管理及销售费用 (14,933) (12,790) (12,039) (11,231)
其中：研发支出 (5,191) (5,227) (5,081) (4,863)
其中：市场营销支出 (8,662) (6,510) (5,951) (5,410)
其中：管理支出 (1,080) (1,053) (1,007) (959)
息税前利润 5,622 6,449 6,862 7,515
息税折旧及摊销前利润 6,962 7,249 7,704 8,402
利息收入 (233) (183) (183) (183)
利息支出 0 0 0 0
税前利润 5,579 6,442 6,855 7,507
所得税 (1,240) (1,148) (1,221) (1,338)
净利润 4,339 5,294 5,633 6,170
基本每股收益 (RMB) 0.37 0.46 0.49 0.53

资产负债表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 21,888 22,724 24,281 26,072

货币资金 6,777 8,140 10,833 13,813

应收账款 9,621 9,356 8,589 7,847

存货 3,130 3,056 2,725 2,317

其他流动资产 2,360 2,173 2,134 2,095

非流动资产 22,501 25,168 26,757 28,303

固定资产 11,374 15,604 17,372 19,094

无形资产 2,610 623 642 664

商誉 235 235 235 235

其他 8,032 8,455 8,258 8,060

资产 44,389 47,893 51,038 54,375

流动负债 889 889 889 889

短期借款 0 0 0 0

预收账款 0 0 0 0

应付账款 8,761 8,575 7,795 6,830

长期借款 1,667 1,625 1,450 1,233

非流动负债 7,542 7,398 6,793 6,045

负债 10,523 10,337 9,556 8,592

股份 11,033 11,033 11,033 11,033

资本公积 0 0 0 0

未分配利润 0 0 0 0

归属于母公司所有者权益 32,265 35,954 39,881 44,182

少数股东权益 1,602 1,602 1,602 1,602

负债及所有者权益 44,389 47,893 51,038 54,375

现金流量表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
净利润 4,339 5,294 5,633 6,170
折旧摊销 1,340 799 842 887
利息（收入）/支出 (3,958) 0 0 0
其他非现金科目 1,173 796 839 883
其他 4,278 1,149 1,384 1,299
营运资本变动 44 0 0 0
经营活动产生的现金流量 4,535 6,439 7,014 7,465
资本支出 3,091 2,800 2,802 2,804
收购及投资 (2,015) (2,757) (2,757) (2,757)
处置固定资产及投资 100 177 177 177
其他 (1,943) (42) (44) (47)
投资活动产生的现金流量 (3,858) (2,623) (2,625) (2,627)
股利支出 (1,696) (1,858) (1,946) (1,946)
债务筹集（偿还） 19 0 0 0
发行（回购）股份 272 0 0 0
其他 (3,849) 264 250 88
筹资活动产生的现金流量 (5,253) (1,594) (1,696) (1,858)
现金及现金等价物净增加额 (4,577) 2,223 2,693 2,980
自由现金流 1,223 3,476 4,036 4,485

关键假设
2024A 2025E 2026E 2027E

抗肿瘤收入增速 (37) (53) (2) 2

中枢神经系统收入增速 7 1 (4) (7)

抗感染收入增速 3 (9) (9) (11)

呼吸系统收入增速 (24) (23) (19) (10)

心血管收入增速 (29) (8) (3) (5)

消化代谢收入增速 23 5 (1) (1)

其他核心药品收入增速 16 1 (2) (3)

财务比率
2024A 2025E 2026E 2027E

YoY (%)

营业收入 (7.8) (2.4) (4.4) (4.8)

毛利润 (8.5) (2.4) (1.7) (0.8)

息税折旧及摊销前利润 (18.4) 4.1 6.3 9.1

净利润 (28.6) 22.0 6.4 9.5

稀释每股调整收益 (25.5) 24.4 6.4 9.5

盈利率 (%)

毛利率 70.0 70.0 72.0 75.0

息税折旧摊销前利润率 24.0 25.6 28.5 32.6

息税前利润率 19.4 22.8 25.4 29.2

净利率 15.0 18.7 20.8 23.9

净资产收益率 13.4 14.7 14.1 14.0

总资产收益率 9.8 11.1 11.0 11.3

流动资产比率 (x)

流动比率 24.6 25.6 27.3 29.3

速动比率 21.1 22.1 24.3 26.7

估值比率 (x)

市盈率 15.0 17.9 16.8 15.4

市净率 2.0 2.6 2.4 2.1

市销率 3.4 3.5 3.6 3.8
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附录
【分析师声明】

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

【法律声明】
一般声明

本报告由华兴证券有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有由中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。 

本报告仅供本公司的特定客户及其他专业人士使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司并不对其他网站和各

类媒体转载、摘编的本公司报告负责。

本公司研究报告的信息均来源于公开资料，但本公司对该等信息的准确性和完整性不作任何保证。我们力求报告内容的客观、公

正，但该等信息并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，仅供投资者参考之用，在任何情况下，报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本报告的接收人须保持自身的独立判断。在任何情况下，本公司及其雇员不对

任何人因使用报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告所在的意见、评估及预测仅为本报告出具日的分析师观点和判断，可在不发出通知的情况下作出更改，在不同时期，本公

司可发出与该报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同的假设和标

准、采取不同的分析方法而口头或书面发表于本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点，本公司没有将此意见及建议向报

告所有接受者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一

致的投资决策。

特别声明
在法律许可的情况下，华兴证券有限公司可能会持有或交易报告中提及公司所发行的证券或投资标的，也可能为这些公司提供或

争取建立业务关系或服务关系（包括但不限于提供投资银行业务或财务顾问服务等）。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响

本报告观点客观性的利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复

制或转载，否则，本公司将保留追究其法律责任的权利。

【评级说明】
公司评级体系以报告发布日后 6-12 个月的公司股价涨跌幅相对同期公司所在证券市场大盘指数（A 股市场为沪深 300 指数、H

股市场为恒生指数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为纳斯达克指数、欧洲市场为 MSCI 欧洲指数）涨跌幅为基准：分析师估测

“买入”公司股票相对大盘涨幅在 10%以上；“持有”公司股票相对大盘涨幅介于-10%到 10%之间；“卖出”公司股票相对大盘涨

幅低于-10%。

行业评级体系以报告发布日后 6-12 个月的行业指数涨跌幅相对同期相关证券市场（A 股市场为沪深 300 指数、H 股市场为恒生

指数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为纳斯达克指数、欧洲市场为 MSCI 欧洲指数）大盘指数涨跌幅为基准：分析师估测“超

配”行业相对大盘涨幅在 10%以上；“中性”行业相对大盘涨幅介于-10%到 10%之间；“低配”行业相对大盘涨幅低于-10%。


