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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入（百万港元） 1,418  1,723  2,091  2,222  

增长率(%) 36.83% 21.51% 21.37% 6.24% 

股东净利润（百万港元） 237  369  492  403  

增长率(%) -331.06% 55.72% 33.10% -17.93% 

毛利率 - 48.08% 50.94% 47.24% 

净利润率 16.72% 21.43% 23.50% 18.16% 

每股收益（元/股） - 0.12  0.17  0.14  

数据来源：公司资料，兴业证券研究所 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 
 收入稳定增长，营运开支增加拖累中期净利润。石四药(2005.HK)8 月 30

日公告 2016 年中期经营业绩：营业收入同比增长 4.9 %至 11.09 亿港元；

毛利润同比增长 11.4%至 5.50 亿港元；毛利率水平从去年同期 46.5%提升

至 49.6%；净利润为 2.10 亿港元，同比下跌 16.0%，每股收益为 0.07 港元，

董事会建议派发中期股息每股 2.5 港仙。2016 年上半年，医药行业压力不

断加大。公司不断优化调整、积极创新，故营运成本上升拖累中期净利下

跌，但市场份额和经营状况较为稳定。 

 输液行业寒冬下的逆势上扬。由于输液价格持续走低和输液限制性使用政

策的影响，整体输液行业进入寒冬，增长乏力，市场竞争进入白热化。但

公司利用自身规模、产品优势，通过终端重心下移的措施，继续保持了市

场的优势地位和收益增长。2016 年上半年，公司大输液销售达约 5.4 亿瓶

（袋），同比增长 12.2%。产品的规模经营优势进一步得到体现。 

 加强研发，寻求差异化发展。2016 年上半年公司研发项目有序进行，目前

在研项目 184 个，其中已申报项目 77 个。上半年取得专利 2 项目，申请专

利 10 项。创新平台建设也日臻完善，在激烈的市场竞争中寻求差异化发展，

努力提升盈利空间。 

 我们的观点：公司时刻把握市场，做足结构调整和产品创新，成为今年唯

一一家输液业务产销量增加的企业。同时积极参与国际市场竞争，不断扩

展输液外销渠道和产品规模，外贸收益稳定增长；积极寻找医药行业的并

购机会，拓宽产品多样化发展，强化市场地位和产业地位；新品研发继续

加强，下半年将完成多个项目的生产批报。预计公司 2016 年业绩对应当前

股价大约在 16-18 倍 PE，建议投资者密切关注。 

 风险提示：外汇风险；行业政策风险。 
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报告正文 

 收入稳定增长，营运开支增加拖累中期净利润。石四药(2005.HK)8 月 30 日

公告 2016 年中期经营业绩：营业收入同比增长 4.9 %至 11.09 亿港元；毛利

润同比增长 11.4%至 5.50 亿港元；毛利率水平从去年同期 46.5%提升至

49.6%；净利润为 2.10 亿港元，同比下跌 16.0%，每股收益为 0.07 港元。董

事会建议派发中期股息每股 2.5 港仙。2016 年上半年，受政府投入放缓、医

保控费、价格下降和监管趋严等因素的影响，医药行业增速明显下滑，行业

压力不断加大。虽营运成本加大拖累中期净利下跌，但市场份额和经营状况

较为稳定。 

图 1、公司营业收入和净利润 图 2、综合毛利率和净利率 
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资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

图 3、大输液及其中软袋输液销量及增长率 图 4、公司输液产品 
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资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 输液行业寒冬下的逆势上扬。由于输液价格持续走低和输液限制性使用政策

的影响，整体输液行业进入寒冬，增长乏力，市场竞争进入白热化。但公司

利用自身规模、产品优势，通过终端重心下移的措施，继续保持了市场的优

势地位和收益增长。2016 年上半年，公司大输液销售达约 5.4 亿瓶（袋），
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同比增长 12.2%，软袋输液销量达 2.66 亿袋，同比增长 15.8%，其中直立袋

输液产品销量达 0.68 亿袋，同比增长 96.5%。产品回规模经营优势进一步

得到体现。 

 加强研发，寻求差异化发展。2016 年上半年公司研发项目有序进行，先后

取得祛痰药盐酸氨溴索氯化钠注射液生产批件，成为国内第二家获此批件的

企业；化药 3 类临床批件 27 个，化药 6 类生物等效临床批件 6 个，药包材

批件 10 个。公司目前在研项目 184 个，其中已申报项目 77 个。上半年取得

专利 2 项目，申请专利 10 项。创新平台建设也日臻完善，在激烈的市场竞

争中寻求差异化发展，努力提升盈利空间。 

图 5、2016H1 公司销售收入结构 表 1、按产品划分的销售额及变动（百万港元） 
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港币：百万元

2016H1 2015H1 变动金额 变动比例

医用材料 72.4 -

静脉输液及其他 1,036.7 1,061.4 (24.7) -2.32%

收入结构 其中：非PVC软袋及直立式软袋输液 613.5 596.6 16.9 2.83%

      PP塑瓶输液 239.8 238.3 1.5 0.63%

      玻璃瓶输液 110.7 128.2 (17.5) -13.62%

      其他 72.7 98.3 (25.6) -26.05%

总计 1,109.1 1,061.4 47.7 4.50%
 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 我们的观点：公司时刻把握市场，做足结构调整和产品创新，成为今年严峻

行业环境下唯一一家输液业务产销量增加的企业。同时积极参与国际市场竞

争，不断扩展输液外销渠道和产品规模，外贸收益稳定增长；积极寻找医药

行业的并购机会，拓宽产品多样化发展，强化市场地位和产业地位；新品研

发继续加强，下半年将完成多个项目的生产批报。预计公司 2016 年业绩对

应当前股价大约在 16-18 倍 PE，建议投资者密切关注。 

 风险提示：外汇风险；行业政策变动风险。 
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表 2、石四药集团 2016年中期业绩主要财务指标变动情况 

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 

业绩发布会议 Q&A（2016.08.30） 

 

1、挂网招标、降价等政策对公司有什么影响？ 

关于各地招标，去年开始全国挂网招标，挂网招标对单一厂家的优势是最大的，

因为没有当地保护的存在。如果没有挂网招标，各省都要制定当地保护。今年上

半年公司招标比较慢，今年下半年除安徽开始招标以外，其他省都在挂网，有 4

个省都要。所以挂网招标对石四药来讲是有优势的。 

就直立袋价格来看，是不理想的，但是直立袋销量增长 90%多，是理想的，达

到了预期。随着下半年挂网招标的实施，肯定能达到年初 1.68 亿的目标，甚至

更高，随着量的增长，毛利率还会提高，因为原料颗粒物的价格很稳定。 

2、对科伦等企业方面有什么想法？ 

目前不方便解释和评论，因为其他合作方还暂时没有文字的披露。 

今年所有输液企业的销量都在下降，唯独石四药在增长，增长了 12%。可能今

年接近双鹤，也可能超过双鹤，全国第二。主要是挂网对石四药的好处，当地保

护没有了，所以才能中标。今年下半年毛利率还要上升，安徽、江苏、浙江等地

将来都是增长点。 

3、之前有代工业务，今年此业务情况如何？ 

今年的加工业务在增加，增幅为 5%左右，不及年初计划。主要是西南地区，按

合同来讲应增长 15%。按以往规律来说，下半年的增长会多一些，全年增长 10%
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是没有问题的。加工业务的销售价格一直比较稳定。 

4、安瓿瓶的推进不是很理想，原因是什么，未来的发展预期如何？ 

这方面公司品种大概有 29 个，无菌的生产线还没有，有菌的是 7 个，在报的占

总销售额的 13%，呼吸系统的溶液都齐全了，是全国最全的。今年 12 月份还要

认证一条新的无菌生产线，明年无菌部分的产量要提高，利润约 20%左右，未

来随着文号审批的加快，将来将有 10 条生产线。原来的原料也将改进，现已申

报采用韩国的原料，成本大幅下降。 

5、口服液和冲洗液今年拿到了一些批文，这方面业务的未来目标是什么？ 

冲洗液特别是透析产品是将来的特点，透析产品是系列化，是最全的，其他天津

天药等都是单一两三个品种。公司在报的品种也是最强的全品种。 

增长点上，输液将来 15 亿，明年约在 13 亿、后年 15 亿，大量的增长是出口和

扑热息痛共同所致，一瓶几十块，这两个品种仅临床就 5 千万。扑热息痛下月开

始启动，这些品种将来都是独家的。 

口服产品，如小儿系统的、营养的、降脂降压的等产品系列品种齐全，经过结构

调整将来要占总产量的 4%。石四药的机型都是全方位。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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