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医药行业 
市值(百万港元) 7,435 

3 个月平均流通(百万) 16.4 

52 周内高/低 (港元)  9.49/ 4.31 

总股本 (百万) 873.7 
数据源：彭博 

 
股东结构 

安郁宝和公司管理层 41.07% 

远东宏信 9.24% 

景林投资 6.67% 

流通股 43.02%  
 

 

数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 4.7% 3.2% 

3 月 29.4% 19.9% 

6 月 37.5% 22.2% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 
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          康臣药业(1681 HK)  

玉林制药仍是增长动力  
 

  

 2017 年业绩基本符合预期。公司收入同比增长 35.7％至 16.6 亿人民币，核心
净利润（不包括汇兑净收入）同比增长 22.6％至 3.78 亿人民币。收入比我们
和市场预测低 0.7％/ 0.9％，核心净利润比我们和市场的预测低 7.0％/ 5.5％。
核心净利润增速低于收入增速主要是由于实际税率增加所致，即股息预提税拨
备增加及净财务利息收入减少所致。尽管如此，我们认为公司运营情况基本符
合预期。毛利率下降 0.5 个百分点至 74.0％，核心净利率下降 2.4 个百分点，
主要由于玉林制药业务合并报表，玉林制药的经营费用高且利润率较低。 

 

 预计康臣各业务板块将录得稳定增长。 2017 年公司肾病产品收入同比增长
11%，医用成像对比剂收入同比下降 4.2%。（1）肾病产品方面，尿毒清颗粒
（UCG）自升级成国家医保目录甲类药品后，该产品的市场份额从 2016 年 24％
跃升至 2017 年的 27％。我们相信尿毒清颗粒可以继续保持稳定增长，提高其
渗透率并获取更多市场份额。（2）医用成像对比剂方面，2017 年上半年钆喷
酸葡甲胺（GD）注射液于广东省招标失败，然而 2017 下半年该产品又重新中
标，我们预计该产品将继续录得稳定增长。未来医用成像对比剂的增长潜力主
要来自新产品-碘帕醇注射液和超声微泡造影剂，预计这两款产品将分别于
2018 年和 2019 年上市。（3）对于女性和儿童药品业务，2017 年收入同比
增长 46.0％，该业务板块为公司添加了增长动力。借助玉林制药 OTC 产品分
销网络的势力，管理层有信心妇幼药品业务增长势头可以持续。总的来说，我
们预计康臣未来三年仍能保持中双位数的增速。 

 

 玉林制药通过提高渗透率和平均售价来实现增长。2017 年玉林制药录得内生
增速 23.0％，骨科药品同比增长 33.6％，皮肤科药品同比增长 13.3％，肝胆
药品同比增长24.4％。尽管分销网络遍布全国，但管理层透露，玉林制药收入
主要来自 5-6 个省份，其中包括广东（约 1.5 亿人民币），广西（约 6000 万
人民币），四川（约 4000 万人民币）和河南（约 4000 万人民币）为主要市
场。管理层将在其他省份进行更多的市场推广，以增加市场份额。此外，管理
层指出，玉林制药的产品价格不合理：正骨水，1980 年代售价为 2.8 元，
2016 年部分零售店的售价仍为 2.8 元。玉林制药产品平均售价上升至合理水
平是也业务增长的另一个方向。管理层相信玉林制药未来三年可以实现 20％
以上的收入增长。 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

营业额 (百万人民币) 1,223 1,660 1,920 2,217 2,549 

核心净利润 (百万人民币) 309 379 463 544 632 

核心 EPS （人民币） 0.32 0.44 0.53 0.62 0.72 

EPS 变动 (%) 25.9 36.6 20.9 17.3 16.2 

市盈率 (x) 22.2 16.3 13.4 11.5 9.9 

市帐率 (x) 3.5 3.6 3.0 2.6 2.2 

股息率 (%) 1.3 2.3 2.6 3.1 3.5 

权益收益率 (%) 17.5 22.7 22.4 22.3 22.1 

净财务杠杆率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

数据来源：公司及招银国际预测  
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 应收账款高企成为新常态。截至 2017 年底，应收账款激增 72.7％，因此，尽
管核心净利润增长 22.6％，但经营性现金流同比下降 32.3％至 3.47 亿人民币。
管理层解释，应收账款激增主要是由于（1）业务的正常扩张，及（2）“两票
制”实施后经销商和医院延期付款。管理层预计应收账款周转天数将维持在现
有水平，预计不会进一步恶化。 

 

 上调 2018/ 19 年核心净利润 0.9％/ 2.9％。我们分别下调了公司 2018 / 19
年收入预测 1.1％/ 0.6％，以反映公司业务近期增长情况。同时，我们上调了
2018/ 19 年毛利率 0.2ppt / 2.8ppt，以反映玉林产品平均售价提高的潜在影响。
经营利润率分别上调了 0.4ppt/ 1.0ppt，以反映玉林制药经营效率的提升。整
体而言，公司核心净利润上调了 0.9％/ 2.9％。我们预计公司核心净利润
2017-2020 年复合增速达 18.6％。 

 

 维持买入评级，最新目标价 10.20 港元。 康臣收入和盈利有较高的预见性，
玉林制药拥有较大增长潜力，康臣是香港上市药企中被低估的中成药制造商之
一。随着玉林业务的发展壮大，我们相信市场将会发现公司的亮点。我们将目
标价从 8.60 港元上调至 10.20 港元，以反映我们最新的盈利预测及公司在研
管线产品潜力。目前，康臣市场估值为 2018/ 19 年 13.4 倍 / 11.5 倍预测市盈
率，我们的目标价对应着 16.1 倍/ 13.7 倍预测市盈率，较当前股价仍有 19.9％
的上浮空间。 

 

图 1: 2017 年利润表 

 
来源：公司，招银国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

1H16 1H17 按年增长 2016 2017 按年增长 2017E 差距

百万人民币百万人民币 百万人民币百万人民币 百万人民币

康臣 494 556 12.4% 946 1,061 12.2% 1,086 -2.3%

肾科系列 386 431 11.7% 734 815 11.0% 830 -1.8%

影像系列 58 61 3.9% 125 120 -4.2% 126 -5.1%

妇儿系列及其他 50 64 27.6% 87 126 46.0% 130 -2.7%

玉林 278 336 21.0% 278 600 116.0% 587 2.2%

骨科系列 116 158 36.4% 168 224 33.6% 165 35.8%

肝胆系列 36 41 12.9% 82 103 24.4% 109 -6.2%

皮肤系列 117 130 11.5% 195 221 13.3% 239 -7.4%

其他 8 6 -21.4% 42 52 23.4% 74 -29.6%

总收入 772 891 15.5% 1,223 1,660 35.7% 1,673 -0.7%

销售成本 (217) (245) 12.5% (312) (432) 38.2% (422) 2.2%

毛利 554 646 16.6% 911 1,228 34.8% 1,250 -1.7%

其他收益及亏损 3 2 -27.5% 4 9 100.2% 5 72.5%

销售费用 (299) (344) 15.3% (478) (659) 37.8% (652) 1.0%

其他费用 (32) (35) 7.5% (38) (45) 18.1% (59) -23.0%

经营利润 226 269 19.1% 399 533 33.6% 545 -2.1%

财务费用 0 (10) N/A 2 (11) N/A 3 N/A

非经营项目 (1) 17 N/A (2) 23 N/A 0 N/A

联营公司收入 0 0 N/A 4 0 -100.0% 0 N/A

税前利润 225 276 22.5% 403 545 35.1% 548 -0.6%

所得税 (51) (53) 4.2% (84) (123) 47.0% (114) 8.2%

非控股权益 (12) (11) -6.2% (12) (26) 110.8% (27) -6.1%

净利润 162 211 30.4% 308 396 28.8% 407 -2.7%

核心净利润 163 198 21.8% 309 379 22.6% 407 -7.0%

毛利率 71.8% 72.5% 0.7% 74.5% 74.0% -0.5% 74.7% -0.8%

经营利润率 29.3% 30.2% 0.9% 32.6% 32.1% -0.5% 32.6% -0.4%

净利率 21.1% 22.3% 1.2% 25.2% 22.8% -2.4% 24.3% -1.5%
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图 2: 预测改变 

 
来源：彭博，招银国际预测 

 

图 3: 同业估值 

 
来源：彭博，招银国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

旧 新 变动 旧 新 变动

康臣 1,250 1,203 -3.8% 1,432 1,372 -4.2%

肾科系列 931 903 -3.1% 1,040 998 -4.1%

影像系列 150 139 -7.5% 189 181 -4.2%

妇儿系列及其他 169 162 -4.2% 203 193 -5.0%

玉林 691 717 3.8% 799 845 5.8%

骨科系列 201 284 41.1% 238 350 47.1%

肝胆系列 278 248 -10.8% 319 278 -12.9%

皮肤系列 135 123 -9.1% 162 145 -10.4%

其他 76 62 -18.8% 80 73 -9.5%

总收入 1,941 1,920 -1.1% 2,232 2,217 -0.6%

销售成本 (501) (493) -1.7% (588) (565) -3.8%

毛利 1,440 1,427 -0.9% 1,644 1,652 0.5%

其他收益及亏损 5 7 37.4% 5 8 55.6%

销售费用 (582) (603) 3.7% (660) (702) 6.4%

行政费用 (68) (58) -15.2% (78) (67) -14.8%

研发费用 (68) (58) -15.2% (78) (67) -14.8%

经营利润 624 624 0.0% 710 727 2.4%

财务费用 0 0  N/A 0 0  N/A

非经营项目 (4) 5 N/A 3 10 N/A

联营公司收入 0 0 N/A 0 0 N/A

税前利润 620 629 1.4% 713 738 3.4%

所得税 (129) (132) 2.5% (148) (155) 4.6%

非控股权益 (32) (33) 3.8% (37) (39) 5.8%

核心净利润 459 463 0.9% 528 544 2.9%

毛利率 74.2% 74.3% +0.2ppt 73.7% 74.5% +0.8ppt

经营利润率 32.1% 32.5% +0.4ppt 31.8% 32.8% +1.0ppt

净利率 23.7% 24.1% +0.5ppt 23.7% 24.5% +0.8ppt

2018 2019

股价 市值

公司 代码 港元 百万港元 FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E

康臣药业 1681 8.51 7,435 22.2 16.3 13.4 3.5 3.6 3.0 6.8 9.1 7.5 18.1 21.4 21.4

丽珠制药 1513 68.00 47,291 30.1 32.7 27.2 3.8 3.0 2.8 17.5 21.8 19.5 14.5 29.1 11.2

白云山 874 24.50 56,147 16.7 17.7 15.6 1.7 1.7 1.6 18.4 16.9 17.4 11.7 10.3 11.4

中国中药 570 5.43 24,063 14.8 16.5 13.9 1.2 1.5 1.4 9.1 10.6 9.0 8.5 9.4 10.7

神威药业 2877 11.96 9,891 11.1 19.8 16.1 1.2 1.4 1.4 4.4 8.8 7.1 10.8 7.1 8.5

培力控股 1498 2.68 664 28.3 9.4 N/A 2.0 1.1 N/A 14.2 N/A N/A 7.0 12.1 N/A

平均 20.2 19.2 18.2 2.0 1.8 1.8 12.7 14.5 13.2 10.5 13.6 10.5

市盈率 (x) 市账率 (x) EV/EBITDA (x) 股本回报率 (%)
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财务报表 

利润表 

 
资料来源: 公司，招银国际预测 

 

资产负债表 

 
资料来源: 公司，招银国际预测 

  

年结: 12月31日 (百万人民币) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

收入 831.1                     1,223.5                1,672.6                1,941.0                2,231.6                

肾科药物 645.2                        734.5                        829.5                        931.2                        1,040.4                    

显影剂 121.5                        125.0                        126.3                        149.7                        189.1                        

其他 64.5                           86.6                           130.0                        169.0                        202.9                        

玉林产品 -                             277.6                        586.8                        691.0                        799.2                        

销售成本 (160.5)                      (312.5)                      (422.4)                      (501.0)                      (587.6)                      

毛利 670.6                     911.0                     1,250.2                1,440.0                1,644.0                

其他收益 5.4                              4.4                              5.1                              4.7                              4.9                              

销售费用 (259.0)                      (374.4)                      (496.1)                      (581.5)                      (659.7)                      

行政费用 (91.7)                         (103.5)                      (155.8)                      (171.5)                      (200.8)                      

研发开支 (31.3)                         (38.2)                         (58.5)                         (67.9)                         (78.1)                         

息税前收益 293.9                     399.4                     544.9                     623.8                     710.3                     

应占联营公司利润 (4.7)                            3.9                              -                             -                             -                             

净财务收入 / (支出) 27.1                           1.8                              3.2                              (3.6)                            3.2                              

非经常性收入 (1.6)                            (1.6)                            -                             -                             -                             

税前利润 314.8                     403.5                     548.1                     620.1                     713.5                     

所得税 (65.1)                         (83.8)                         (113.8)                      (128.8)                      (148.2)                      

非控制股东权益 -                             (12.1)                         (27.2)                         (32.1)                         (37.1)                         

净利润 249.7                        307.5                        407.0                        459.3                        528.2                        

核心净利润 250.9                     308.8                     407.0                     459.3                     528.2                     

息税折摊前收益 306.9                     430.0                     582.9                     667.0                     757.5                     

年结: 12月31日 (百万人民币) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

非流动资产 957.7                     1,369.1                1,503.8                1,568.4                1,652.0                

物业、厂房及设备 223.8                        411.4                        575.6                        669.6                        782.6                        

无形资产 -                             489.6                        460.2                        430.8                        401.4                        

商誉 -                             320.6                        320.6                        320.6                        320.6                        

其他非流动资产 97.3                           147.3                        147.3                        147.3                        147.3                        

流动资产 960.2                     1,390.0                1,955.7                2,147.5                2,388.7                

现金及现金等值物 490.0                        672.7                        1,067.8                    1,112.3                    1,230.3                    

应收贸易款项 399.2                        576.3                        697.8                        809.8                        894.0                        

存货 71.0                           141.0                        190.1                        225.4                        264.4                        

其他流动资产 -                             -                             -                             -                             -                             

流动负债 229.4                     546.7                     676.9                     682.8                     686.4                     

银行贷款 -                             -                             104.3                        90.6                           72.5                           

应付贸易账款 201.2                        483.3                        509.1                        528.8                        550.4                        

其他流动负债 28.1                           63.5                           63.5                           63.5                           63.5                           

非流动负债 51.8                         151.3                     613.0                     513.5                     441.1                     

银行贷款 -                             -                             461.7                        362.3                        289.8                        

其他非流动负债 51.8                           151.3                        151.3                        151.3                        151.3                        

净资产总值 1,636.8                2,061.1                2,169.6                2,519.6                2,913.3                

少数股东权益 -                            300.6                     327.8                     359.9                     397.0                     

股东权益 1,636.8                1,760.5                1,841.8                2,159.7                2,516.3                
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现金流量表 

 
资料来源: 公司，招银国际预测 

 

主要比率 

 
资料来源: 公司，招银国际预测

年结: 12月31日 (百万人民币) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

息税前收益 293.9                     399.4                     544.9                     623.8                     710.3                     

折摊和摊销 19.2                           40.4                           65.3                           75.2                           84.3                           

营运资金变动 (101.3)                      46.4                           (144.7)                      (127.7)                      (101.5)                      

税务开支 (62.8)                         (62.1)                         (113.8)                      (128.8)                      (148.2)                      

其他 35.0                           25.1                           -                             -                             -                             

经营活动所得现金净额 184.0                     449.2                     351.6                     442.6                     544.9                     

资本开支 (17.3)                         (25.0)                         (200.0)                      (139.9)                      (167.9)                      

收购子公司 (641.3)                      134.0                        -                             -                             -                             

其他 202.8                        (17.1)                         17.4                           21.8                           23.6                           

投资活动所得现金净额 (455.8)                   91.9                         (182.6)                   (118.1)                   (144.3)                   

债务变化 -                             -                             566.0                        (113.2)                      (90.6)                         

发行新股 (53.5)                         (81.1)                         (221.3)                      -                             -                             

派息 (28.0)                         (114.5)                      (104.5)                      (141.3)                      (171.6)                      

利憩开支 (0.4)                            (162.7)                      (14.2)                         (25.5)                         (20.4)                         

融资活动所得现金净额 (81.9)                       (358.3)                   226.1                     (280.0)                   (282.5)                   

现金净变动 (353.7)                   182.7                     395.1                     44.5                         118.0                     

年初现金及现金等值物 843.7                        490.0                        672.7                        1,067.8                    1,112.3                    

汇兑差额 -                             -                             -                             -                             -                             

年未现金及现金等值物 490.0                     672.7                     1,067.8                1,112.3                1,230.3                

年结: 12月31日 FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

销售组合 (%)

肾科药物 77.6                           60.0                           49.6                           48.0                           46.6                           

显影剂 14.6                           10.2                           7.6                              7.7                              8.5                              

其他 7.8                              7.1                              7.8                              8.7                              9.1                              

玉林产品 -                             22.7                           35.1                           35.6                           35.8                           

总额 100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     

盈利能力比率 (%)

毛利率 80.7                           74.5                           74.7                           74.2                           73.7                           

息税折摊前利润率 36.9                           35.1                           34.8                           34.4                           33.9                           

税前利率 37.9                           33.0                           32.8                           32.0                           32.0                           

净利润率 30.0                           25.1                           24.3                           23.7                           23.7                           

核心净利润率 30.2                           25.2                           24.3                           23.7                           23.7                           

有效税率 20.7                           20.8                           20.8                           20.8                           20.8                           

增长 (%)

收入 13.7                           47.2                           36.7                           16.0                           15.0                           

毛利 17.3                           35.9                           37.2                           15.2                           14.2                           

息税折摊前利润 22.2                           40.1                           35.6                           14.4                           13.6                           

经营利润 24.6                           35.9                           36.4                           14.5                           13.9                           

净利润 18.2                           23.2                           32.4                           12.8                           15.0                           

核心净利润 18.6                           23.1                           31.8                           12.8                           15.0                           

资产负债比率

流动比率 (x) 4.2                              2.5                              2.9                              3.1                              3.5                              

平均应收账款周转天数 131.8                        137.9                        137.3                        141.7                        139.3                        

平均应付帐款周转天数 86.6                           69.8                           80.1                           84.1                           84.5                           

平均存货周转天数 141.5                        123.8                        143.0                        151.4                        152.1                        

净负债/ 权益比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

回报率 (%)

资本回报率 15.3                           17.5                           22.1                           21.3                           21.0                           

资产回报率 13.0                           11.1                           11.8                           12.4                           13.1                           

每股数据

每股盈利(人民币) 0.25                           0.32                           0.46                           0.53                           0.61                           

核心每股盈利(人民币) 0.26                           0.32                           0.46                           0.53                           0.61                           

每股股息(港元) 0.08                           0.10                           0.16                           0.18                           0.21                           

每股账面值(人民币) 1.88                           2.02                           2.11                           2.48                           2.89                           
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