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研讨案例 
受惠于疫苗接种和政权更迭的官联药剂公司 

 
 

PHARMA . 7081  



 

 

前言 

马来西亚的政权再度易手，巫统又回到权力核心之巅，这意味着什  

么 ？ 2018 年【改朝换代】前的官联股是否可以在新的财政预算案

里获益呢？但有一点比较可以确定的是，在这个时间点上接下首相位

子， 无论是来自哪个阵营，抗疫和经济复苏，将会是整个政策的着

力点。  

因此最近业绩刚刚出炉的 PHARMANIAGA (官联公司)，在对抗疫情  

的行动中扮演着重要的角色 – 负责瓶装封罐，销售和运输 SINOVAC  

疫苗。大家仔细回顾 PHARMA 的股价，2013 年大选国阵胜选之

后， 股价就一路走高到 2015 年的历史新高。过后就一路走跌到 

2020 年 3 月熊市（跌幅 85%以上），2018 年 5 月 – 6 月的跌幅最

为明显。  
 

公司背景与业务 

 

 

 

 

 

 

 

 

LTAT 

武装部队基金 

BOUSTEAD 
HOLDING 
宝实得控股 

AFFIN 

BANK 

艾芬银行 

持有 35.2% 

持有 20.8% 

持有 59.4% 

PHARMANIAGA 
发马药厂 

持有 55.8% 

持有 11.1% 



 

 

LTAT 的董事局，向来都是有来自巫统的党员入驻成为董事，由此可

见巫统对这个基金的影响力。 

LTAT 旗下的主力公司，是 BOUSTEAD （BSTEAD） 和 AFFIN， 但

是 BOUSTEAD 帐下的公司，许多都是表现不佳，因此 LTAT 掌管的

退伍军人退休金，在过去几年里也饱受压力。 

作为武装部队基金旗下的“股息“  输出派的主力公司之一，

PHARMANIAGA 的生意由于受到政府的特别专注，所以，形式将”

迫使”它成为一家不得不派息的公司。 

 

PHARMANIAGA 业务可分为三个部门： 

1） 药物制造 （Manufacturing） 

- 拥有制造药物与保健品的能力 

 （口服 oral dosage form 、外敷 external applications、注射 injectables） 

- 疫苗瓶装封罐 （Fill and finish） 

- 在马来西亚手握超过 100 种产品注册 

 

2） 物流与分销 (Logistics and distributions) 

- 特许经营马来西亚卫生部医疗设施之间的医疗物资配送 

- 分销自家制造 、外部代理的产品 

- 经营药剂店 （Royale Pharma） 

 

3） 印尼业务 (Indonesia operation) 



 

 

 

根据最新出炉的业绩报告，由于 SINOVAC 疫苗的贡献，PHARMA 

的制造业务录取了突飞猛进的营业额，SINOVAC 疫苗贡献预计达到 

RM 330 mil 左右。 

根据公开资料，PHARMA 在截止 6 月底的季度，共提供了政府 8.2 

mil 剂量的 SINOVAC 疫苗， 以 RM 330 mil 左右的营业额来估算的

话，平均每剂 SINOVAC 的价格是 RM 40 左右。 

 

 

PHARMA 在最新一期的业绩里，营业额是历史新高，唯盈利在受到

营运成本的影响下，并未创下新高。 

61%
23%

16%

PHARMA 营业额分布

Logistics and Distributions

Manufacturing

Indonesia



 

 

资产负债表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司的库存（Inventories）因为囤积 SINOVAC 疫苗而提升， 

应收账款 (Receivables ) 也同样因为让政府赊账 SINOVAC 的购买而

走高。 

PHARMA 手握现金 RM 65.5 mil 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司为了大量进货  SINOVAC 而需要通过贷款融资，所以贷款

（Borrowings）大程度提升了， 同样，由于拿了货还没支付供应商，

所以应付账款（Payables）也提高了 

 

 

 

 

 

 



 

 

现金流表 

 

FY2021 两个季度总和的营运现金流为负数，主要是因为让客户（卫

生部）赊账， 由于大客户是政府，因此出现的烂账/ 拖账不给可能性

不高。 

 

 



 

 

未来生意状况依赖疫苗的增强剂（booster）需求 

先前， PHARMA 获得卫生部采购 12.4 mil 剂 的 SINOVAC 疫苗，  

过后 Pharma 在 7 月底的时候又供应多 2 mil 剂疫苗给政府。两星

期前，政府也增购 SINOVAC 6 mil 剂。再加上来自私人界的订单，

应该可以供应超过 20 mil 剂的 SINOVAC 疫苗。  

截至 FY2021 第二季度 （6 月 30 日），PHARMA 预计已经供应了  

接近 8.2 mil 剂（The Star, 2021 May 23，4.4 mil 完成品从中国  

进口。3.8 mil 会由 Pharma 在马来西亚灌封）， 这意味着， 在来  

临的第三季度，如无意外可以递交超过 12 mil 剂的 SINOVAC 疫

苗，  

足以抵消传统弱季（weak quarter）的效应。  

 

由于疫情以病毒不断变种而恶化， 所以大机会国民是需要注射第三  

季度的“加强剂 booster dose”  

根据最新资料， PHARMA 正在为 SINOVAC 疫苗申请用于青少年  

（12 岁 – 17 岁） 的使用授权认证， 如果成事，SINOVAC 疫苗即  

将成为国内继 PFIZER 疫苗之后， 第二个供青少年注射冠病疫苗的

选择。  

 

相较于 PFIZER ， 在本地瓶装封罐的 SINOVAC 疫苗， 拥有更稳定  

的供应的优势。 

 

 



 

 

结论 

根据最新资料显示，COVID19 的病毒并不会轻易消失，反之，有可

能变成与流感一样，成为一种流行性传染病，因此 COVID19 疫苗或

许在日后会变成一个长期都必须注射的疫苗。由此可见，这会为涉及

疫苗生产的公司提供一个新的可持续性的盈利管道。 两个月后的财

政预算案 2022， 我们团队预计为了加快疫苗接种计划，很可能会有

一些有利疫苗以及医疗体系的政策，帮助压制 COVID-19 疫情。  

 

PHARMA 的营业记录在过去几个财政年里，并不特出，成本控制方

面明显不是很好。就算有 SINOVAC 的贡献使得营业额突破历史新高，

但是前期的投入以及一些 Operating Expense 导致成本暴增，因此 

Margin 下跌。不过公司在展望里也提到，公司也在不断开拓海外的

市场，疫情之下大家对于医疗产品的需求也会与日俱增，因此相信其

他业务也会有所增长。  

 

对于下个季度（11 月），PHARMA 来自 SINOVAC 疫苗的贡献预计

会 QOQ 翻倍，加上卖给私人界疫苗价格普遍较贵，如无意外，可继

续突破新高，挑战 RM 1.5 bil ， 净利或许可达 RM 30 mil 左右。  

 

PHARMA 上半年的 EPS = 2.82 分，下半年的盈利相信会更加强劲，

全年 EPS 有望达到 6 分或以上。同行的 DPHARMA 以及 AHEALTH 

估值介于 25 - 30 倍之间。假设以 PE = 20 的 Forward PE 计算的

话，PHARMA 还是有不错的成长空间。 

 



 

 

假设新的财政预算案利好医疗以及疫苗的政策，相信 PHARMA 以及

其他医疗股会更加受到市场的关注。  

 

PHARMA 属于短期业绩操作，而且波动也比较大，不适合大仓。不

过未来两个季度盈利成长明显，是接下来 5 个月值得关注的政治医疗

股，当然大家也必须跟紧疫苗政策以及相关新闻。  
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