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核心要点： 

❑ 点亮核药蓝海市场，创新药械铸就成长新基石 

公司加大创新转型，根据 2024 年年报披露，共布局 47 项目创新管线，治

疗领域聚焦核药抗肿瘤诊疗、心脑血管精准介入诊疗，两大领域项目数量

分别为 14 个、12 个，合计占比达到 56%。同时产异化布局呼吸及危重症

和五官科领域，在研项目占比合计达到 30%。 

核药领域公司建立了完整的产业链，在产业布局深度及产品管线广度等

方面形成了稳固的竞争优势，截至 2025 年上半年，已获批上市产品易甘

泰快速放量，同时 4 款产品处于三期临床阶段。心脑血管精准介入诊疗

板块，公司围绕通路管理、结构性心脏病及心衰三个方向进行全方位布

局，搭建高端医疗器械产品集群。呼吸及危重症领域，全球创新产品

STC3141 脓毒症的 II 期临床研究成功达到主要临床终点。 

❑ 集采影响有望出清，创新管线业绩持续兑现 

公司业绩呈现稳健增长，根据 2025 年中期业绩报告，2025 年上半年实现

营业收入 61.1 亿元（以下货币单位均为港币），同比增长约 1.0%，撇除

第十批集采的影响，人民币口径营业收入同比上涨约 13.0%，创新和高壁

垒产品收入占比达到 51%，同比提升了 14.9 个百分点，公司创新产品保

持快速增长，有效对冲短期集采压力。归母净利润 11.69 亿元，同比下降

24.2%。剔除 Telix 投资收益影响（2025 上半年为 1.51 亿元，同比下降

68%），归母净利润为 10.2 亿元，同比下降 5.9%。2025 年上半年核药及

心脑血管介入诊疗、五官科板块营业收入呈现快速增长，呼吸及危重保持

平稳增长，心脑血管急救、生物科技板块营业收入呈现下降。制药科技实

现营业收入 38.45 亿元，同比增长 1.9%。其中，呼吸及危重症板块实现

营业收入 10.47 亿元，同比增长 8.7%；五官科板实现营业收入 14.95 亿

元，同比增长 21.4%；心脑血管急救板块实现营业收入 9.04 亿元，同比

下降 22.5%。核药抗肿瘤诊疗及心脑血管精准介入诊疗科技产品实现营业

收入 5.78 亿元，同比增长 68.5%，其中核药抗肿瘤板块实现营业收入 4.22

亿元，同比增长 103.9%。生物科技产品实现营业收入 16.84 亿元，同比

下降 12.8%。 

❑ 投资建议 

公司存量产品集采影响逐步出清，同时核药管线处于快速放量期，有望带

动业绩恢复增长，同时呼吸及危重症领域全球创新产品 STC3141 脓毒症

II 期临床研究成功达到主要临床终点，拟国内外同步推进三期临床，后续

海外合作值得期待。我们预计 2025-2027 年营业收入同比增速分别为

0.2%/12.8%/13.9%，归母净利润分别为 20.1/22.92/26.76 亿元（以下货币

单位均为港币），同比增速分别为 -18.6%/14%/16.8%，EPS 分别为

0.57/0.65/0.75 元，2025 年 9 月 16 日股价对应 2025-2027 年 PE 分别为

15.5/13.6/11.6 倍，低于可比公司均值，首次覆盖，给予“买入”评级。 

❑ 风险提示 

创新药临床数据低于预期风险；或有商誉减值风险；核药竞争格局加剧风
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险；国内医药生物政策低于预期风险；中美生物技术博弈相关风险；国际

地缘冲突风险。 

财务预测 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 11645 11670 13164 15000 

同比增速 10.6% 0.2% 12.8% 13.9% 

归母净利润 2468 2010 2292 2676 

同比增速 31.3% -18.6% 14.0% 16.8% 

毛利率 57.9% 59.1% 59.6% 60.1% 

ROE 15.0% 11.4% 12.0% 13.0% 

每股收益（元） 0.70 0.57 0.65 0.75 

PE（倍） 12.6 15.5 13.6 11.6 

PB（倍） 1.9 1.8 1.6 1.5 

资料来源：同花顺 iFind、湘财证券研究所；单位：港币百万元 
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1 转型成果显现，创新药械引领新成长 

远大医药是一家集核药抗肿瘤诊疗及心脑血管精准介入诊疗科技、制药

科技、生物科技于一体的创新型国际化医药企业。业务涵盖心脑血管、五官科、

呼吸及危重症、原料药、mRNA 平台、核药抗肿瘤诊疗、心脑血管精准介入

诊疗、高品质氨基酸等板块。公司持续加大创新转型，创新管线涵盖核药、高

端医疗器械、糖组学、mRNA 等前沿技术领域，创新管线丰富，同时研发项

目拓展至美国、澳大利亚、欧洲等全球主流市场，全面打通创新药的全球价值

兑现路径。 

图 1 远大医药业务板块情况 

 
资料来源：远大医药集团内刊、湘财证券研究所 

 

公司业绩呈现稳健增长，2025 年上半年实现营业收入 61.1 亿元（以下货

币单位均为港币），同比增长约 1.0%，撇除第十批集采的影响，人民币口径营

业收入同比上涨约 13.0%，创新和高壁垒产品收入占比达到 51%，同比提升了

14.9 个百分点，公司创新产品保持快速增长，有效对冲短期集采压力。归母净

利润 11.69 亿元，同比下降 24.2%。剔除 Telix 投资收益影响（2025 上半年为

1.51 亿元，同比下降 68%），归母净利润为 10.2 亿元，同比下降 5.9%。 
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图 2 2022-2025 远大医药半年度营业收入（亿元，%）  图 3 2022-2025 远大医药半年度归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所；备注：港币；右轴为 YOY 

 

 资料来源：Wind、湘财证券研究所；备注：亿元港币;右轴为

YOY 

 

2025 年上半年核药及心脑血管介入诊疗、五官科板块营业收入呈现快速

增长，呼吸及危重保持平稳增长，心脑血管急救、生物科技板块营业收入呈现

下降。 

制药科技实现营业收入 38.45 亿元（以下货币单位均为港币），同比增长

1.9%。其中，呼吸及危重症板块实现营业收入 10.47 亿元，同比增长 8.7%；

五官科板实现营业收入 14.95 亿元，同比增长 21.4%；心脑血管急救板块实现

营业收入 9.04 亿元，同比下降 22.5%。核药抗肿瘤诊疗及心脑血管精准介入

诊疗科技产品实现营业收入 5.78 亿元，同比增长 68.5%，其中核药抗肿瘤板

块实现营业收入 4.22 亿元，同比增长 103.9%。 

生物科技产品实现营业收入 16.84 亿元，同比下降 12.8%。 

图 4 2025 年上半年远大医药业务板块收入分布 

 

资料来源：2025 远大医药半年报、湘财证券研究所  
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图 5 2022-2025 远大医药半年度毛利率  图 6 2022-2024 远大医药半年度研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 7 2019-2024 远大医药经营性现金流净额  图 8 2019-2024 远大医药净资产收益率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所；备注：港币百万元  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 9 远大医药核药抗肿瘤诊疗板块在研产品管线 

 

资料来源：远大医药公众号 2025 年中期业绩可视化报告、湘财证券研究所 

 

表 1 远大医药核药外其他在研产品管线 

 

资料来源：远大医药 2025 半年报、湘财证券研究所；备注：红色为国内，蓝色为海外 
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2 盈利预测及投资建议 

2.1 盈利预测 

1、核药和心脑血管精准介入：公司在核药抗肿瘤诊疗板块打造丰富差异

化产品管线，其中核药已上市产品易甘泰实现快速增长，产品主要适应症为结

直肠癌肝转移和原发性肝癌患者，存在较大未满足临床需求，随着渗透率逐步

提升，易甘泰有望保持持续高增长。在研管线方面，根据 2025 年半年报披露，

4 款产品处于三期临床阶段，随着产品陆续上市，核药产品组合有望驱动持续

增长。心脑血管精准介入诊疗板块，公司围绕通路管理、结构性心脏病及心衰

三个方向进行全方位布局，搭建高端医疗器械产品集群，也有望成为公司新的

增长点。 

2、制药科技：五官科及呼吸重症科在创新产品及独家产品推动下，保持 

快速增长，根据 2024年年报披露，公司在眼科术后抗炎镇痛、翼状胬肉、干 

眼症、近视、蠕形螨睑缘炎及蠕形螨导致的睑板腺功能障碍等存在明确临床需 

求的方向布局了 5款创新药物，构建差异化竞争优势。心血管急救产品利舒安 

集采影响有望出清。随着创新产品陆续上市，板块有望恢复稳健增长。 

3、生物科技：公司在氨基酸领域已深耕 20 余年，处于行业龙头地位，

2025 年上半年受到行业周期性震荡影响呈现一定下滑，预计随着需求端逐步

回暖，板块有望恢复正增长。 

表 2 远大医药核心业务营业收入预测（港币百万元） 

 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 11645  11670  13164  15000  

YOY 10.6% 0.2% 12.8% 13.9% 

毛利率 57.9% 59.1% 59.6% 60.1% 

1、核药和心脑血管精准介入 816  1307 1820 2404 

YOY 144% 60% 39% 32% 

2、制药科技 7318 6992 7974 9057 

YOY 10% 3% 14% 14% 

3、生物科技 3511 3,371 3,371 3,539 

YOY 6% -4% 0% 5% 

资料来源：远大医药 2024 年报、湘财证券研究所 

 



     

                                               6 

  

公司研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

2.2 投资建议 

公司存量产品集采影响逐步出清，同时核药管线处于快速放量期，有望带

动业绩恢复增长，同时呼吸及危重症领域全球创新产品 STC3141 脓毒症 II 期

临床研究成功达到主要临床终点，拟国内外同步推进三期临床，后续海外合作

值得期待。我们预计 2025-2027 年营业收入同比增速分别为 0.2%/12.8%/13.9%，

归母净利润分别为 20.1/22.92/26.76 亿元（以下货币单位均为港币），同比增速

分别为-18.6%/14%/16.8%，EPS 分别为 0.57/0.65/0.75 元，2025 年 9 月 16 日

股价对应 2025-2027 年 PE 分别为 15.5/13.6/11.6 倍，低于可比公司均值，首

次覆盖，给予“买入”评级。 

表 3 可比公司估值对比（港币亿元） 

公司简称  市值 
PE（倍） PS（倍） 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

石药集团 1214  22.8  21.2  19.4  4.0  3.8  3.6  

康哲药业 373  22.4  19.4  15.8  4.5  3.9  3.4  

中国生物制药 1636  39.6  36.6  31.1  4.9  4.5  4.0  

均值 1074 28.3  25.7  22.1  4.5  4.1  3.7  

远大医药 311 15.5  13.6  11.6  2.7  2.4  2.1  

资料来源：Wind、湘财证券研究所；市值、PE、PS 取值日期为 2025 年 9 月 16 日，除远大医药外其余均为 Wind 一致预测 

3 风险提示 

创新药临床数据低于预期风险：公司呼吸重症在研管线 STC3141 自主开

发的全新作用机制的小分子化合物，通过中和胞外游离组蛋白和中性粒细胞

诱捕网来逆转机体过度免疫反应造成的器官损伤脓毒症。该产品作用机制创

新，二期临床达到终点，有望填补该领域治疗空白。产品后续将进入三期临床

阶段，若临床数据低于预期，会对公司造成不利影响。 

核药竞争格局加剧风险：公司核药管线先发优势突出，随着竞品公司产品

管线不断获批上市公司先发优势存在一定被削弱风险，同时随着国内上游核

素稳定性逐步提升，药品成本有望下降，若公司核药国内地产化进度低于预

期，会对公司产品竞争力造成一定不利影响。 

或有商誉减值风险：并购及资源整合是公司重要战略方向，若资产整合不

及预期，存在一定商誉减值风险。 

国内医药生物政策低于预期风险：医药生物相关政策对整个产业链影响

较大，若集采、医保目录谈判、商保政策及院内相关政策低于预期，会对公司

产品商业化造成不利影响，进而影响到业绩预测。 
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中美生物技术博弈相关风险：公司部分创新管线预计与海外公司合作进

入国际市场，若知识产权交易及企业间合作受到行政干预等不利因素扰动，会

对公司战略造成不利影响。 

国际地缘冲突风险：若海外地缘冲突加剧导致宏观环境低于预期，会对公

司造成不利影响。 
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附表 公司财务报表以及相应指标  

资产负债表（港币百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（港币百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1341  3501  3949  4500  营业收入 11645  11670  13164  15000  

应收账款 2583  2590  2939  3370  营业成本 4907  4777  5323  5990  

预付款项、按金及其他应收

款项 

795  797  899  1024  其他费用 0  0  0  0  

其他应收款 0  0  0  0  销售费用 3257  3233  3489  4050  

存货 1371  1495  1577  1825  管理费用 1365  1342  1514  1710  

其他流动资产 1936  1913  1928  1946  财务费用 180  200  181  130  

流动资产总计 8026  10296  11292  12664  其他经营损益 0  0  0  0  

长期股权投资 7791  7791  7791  7791  投资收益 149  0  0  0  

固定资产 3784  3547  3310  3073  公允价值变动损益 4  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0  营业利润 2089  2118  2657  3120  

无形资产 2565  2308  2052  1795  其他非经营损益 763  300  100  100  

长期待摊费用 0  0  0  0  税前利润 2852  2418  2757  3220  

其他非流动资产 2826  2803  2779  2756  所得税 386  398  453  529  

非流动资产合计 16966  16449  15932  15415  税后利润 2466  2020  2304  2691  

资产总计 24991  26745  27224  28079  归属于非控制股股东利润 -2  11  12  15  

短期借款 3127  3665  2474  1376  归属于母公司股东净利润 2468  2010  2292  2676  

应付账款 1217  1165  1167  1149  EBITDA 3536  3135  3456  3866  

其他流动负债 2229  2281  2561  2913  NOPLAT 1958  1937  2372  2715  

流动负债合计 6573  7110  6202  5437  EPS(港币元) 0.70  0.57  0.65  0.75  

长期借款 1256  1256  1256  1256       

其他非流动负债 636  636  636  636       

非流动负债合计 1893  1893  1893  1893  主要财务比率 2024 2025E 2026E 2027E 

负债合计 8466  9003  8094  7330  成长能力 

股本 35  35  35  35  营业收入增长率 10.6% 0.2% 12.8% 13.9% 

储备 16438  16438  16438  16438  EBIT 增长率 19.0% -13.7% 12.2% 14.0% 

留存收益 0  1206  2581  4186  EBITDA 增长率 20.2% -11.4% 10.2% 11.9% 

归属于母公司股东权益 16473  17679  19054  20660  归母净利润增长率 31.3% -18.6% 14.0% 16.8% 

归属于非控制股股东权益 52  63  75  90  盈利能力 

权益合计 16525  17742  19129  20750  毛利率 57.9% 59.1% 59.6% 60.1% 

负债和权益合计 24991  26745  27224  28079  净利率 21.2% 17.3% 17.5% 17.9% 

     ROE 15.0% 11.4% 12.0% 13.0% 

现金流量表（港币百万元） 2024 2025E 2026E 2027E ROA 9.9% 7.5% 8.4% 9.5% 

税后经营利润 1674  1770  2221  2607  ROIC 11.4% 10.2% 12.8% 14.7% 

折旧与摊销 504  517  517  517  估值倍数 

财务费用 180  200  181  130  P/E 12.6  15.5  13.6  11.6  

其他经营资金 -460  -111  -265  -488  P/S 2.7  2.7  2.4  2.1  

经营性现金净流量 1898  2376  2653  2766  P/B 1.9  1.8  1.6  1.5  

投资性现金净流量 -1997  251  84  84  股息率 3.0% 2.6% 2.9% 3.4% 

筹资性现金净流量 30  -467  -2289  -2298       

现金流量净额 -69  2160  448  551       

资料来源：同花顺 iFind、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为恒生指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

 

 

重要声明 

湘财证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。 

本研究报告仅供湘财证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告由湘财证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但对上述信息的来源、准确

性及完整性不作任何保证。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价，投资者应自主作出投资决策并自

行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。本公司及其关联机构、雇员对

使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供

或争取提供多种金融服务。 

本报告版权仅为湘财证券股份有限公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转

发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究所”，

且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法

律责任的权利。 

 

分析师声明 

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，以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则

出具本报告。本报告准确清晰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。 


