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医药行业 

 
市值(百万港元) 6,349 

3 个月平均流通(百万) 13.00  

52 周内高/低 (港元)   7.70/3.63 

总股本 (百万) 872.8  
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 -1.4% -4.2% 

3 月 9.1% 2.7% 

6 月 16.1% 0.0% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: KPMG 

公司网站: www.chinaconsun.com 
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          康臣药业(1681 HK)  

被低估了的中成药制造商  
 

  

 首次覆盖康臣药业，目标价 8.60 港元。康臣药业的核心产品尿毒清颗粒，已
完成慢性肾病循证医学临床试验，疗效显著。目前该产品市场渗透率仍然较低，
且尿毒清颗粒在最新的国家医保目录中从医保乙类药物升级为甲类，未来尿毒
清颗粒将保持高于行业的增长速度。玉林制药方面，考虑到玉林制药的品牌效
应以及康臣的高效执行能力，我们认为玉林制药将给公司添加新的增长动力。
因此，我们预计 2016-19 年，公司将保持 19.6%的核心净利润年复合增速。基
于玉林的品牌效应以及公司完整的产品组合，我们认为目前公司股价估值较低，
因此首次覆盖康臣药业，给予目标价 8.60 港元（现金流折现模型，WACC：
9.4%，终值增长率：3%）。我们的目标价对应着 2017/18 年预测市盈率
15.9x/13.9x，较目前股价仍有 18.3%的上浮空间。 

 肾病中成药市场领先地位，疗效显著。尿毒清颗粒已经验证了其治疗慢性肾
病疗效显著，但目前市场渗透率仍然较低，在慢性肾病患者中渗透率仅为
1.3%。该药已被列入国家基药目录，且在最新的国家医保目录中从医保乙类
药品升级为甲类。因此，我们认为尿毒清颗粒将维持一个高于行业的增速，预
计 2016-19 年收入的年复合增速达 12.1%。 

 医用成像对比剂产品稳定增长。康臣的钆喷酸葡胺注射液目前拥有核磁共振医
用成像对比剂市场 21.4%的市场份额，我们认为随着国内核磁共振机器安装数
目的增多，该产品将维持稳定的增长。此外，公司将于 2018 上半年推出的一
款 X 光医用成像剂，碘帕醇注射液。我们认为未来新产品碘帕醇注射液的成長
将带动医用成像对比剂业务未来三年的增长。 

 知名品牌中成药恢复增速。玉林制药是国内知名的中成药品牌。自收购以来，
康臣药业加强了玉林制药内部的运营和管理，我们认为玉林制药拥有完整的产
品组合以及品牌效应，未来增长潜力较大。在康臣的有效整合下，我们相信未
来玉林制药将于 2017/18/19 年分别录得 111.3%/17.8%/15.7%的收入增长。 

 预计 2016-19 年核心净利润年复合增速达 19.6%。受益于玉林制药的全年业
绩并表以及公司核心产品的内生增长，我们预计康臣 2017-19 年收入年复合增
速达 22.2%。然而，由于玉林制药较高的增速以及较低的利润率，我们预计公
司未来三年利润将轻微承压。因此，核心净利润增速将稍低于收入增速，预计
核心净利润于 2016-19 年录得 19.6%的年复合增速。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E 

营业额 (百万人民币) 831 1,223 1,673 1,941 2,232 

核心净利润 (百万人民币) 251 309 407 459 528 

核心 EPS （人民币） 0.26 0.32 0.46 0.53 0.61 

EPS 变动 (%) 76.1 25.9 43.1 14.4 15.0 

市盈率 (x) 24.2  19.2  13.4  11.7  10.2  

市帐率 (x) 3.3  3.1  2.9  2.5  2.1  

股息率 (%) 1.2 1.5 2.6 3.0 3.4 

权益收益率 (%) 15.3 17.5 22.1 21.3 21.0 

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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投资纪要 

被低估了的中成药制造商 

首次覆盖康臣药业，目标价 8.60 港元。康臣药业的核心产品尿毒清颗粒于国内口

服肾病中成药市场中处于领先地位，其治疗慢性肾病疗效显著。尿毒清颗粒目前

市场渗透率仍然较低，在最新的国家医保目录中该产品已升级为医保甲类药品，

我们认为未来几年尿毒清颗粒将保持高于行业的增长速度。公司通过收购玉林制

药获得国内知名中成药品牌。受益于玉林制药的品牌效应以及销售团队的重新整

合，我们认为玉林制药将为康臣添加新的增长动力。此外公司新产品 X 光医用成

像对比剂于 2018 上半年推出市场，我们预计公司 2016-19 年核心净利润年复合

增速将维持 19.6%。目前公司股价估值较低，因此首次覆盖康臣药业，给予目标

价 8.60 港元（现金流折现模型，WACC:9.4%，终值增长率：3%）。我们的目标

价对应着 2017/18/19 年预测市盈率 15.9 倍/13.9 倍/12.1 倍，较目前股价仍有

18.3%的上浮空间。 

肾病中成药市场领先地位，疗效显著。尿毒清颗粒已验证其减缓了慢性肾病的病

程发展，且延迟了病人进入肾透析的时间。该产品于 2015 年国内慢性肾病药物

市场拥有 10.8%的市占率，在慢性肾病患者中渗透率仅为 1.3%，市场渗透率仍然

较低。我们认为尿毒清颗粒未来增长空间巨大，且该产品已被列入国家基药目录，

在最新的国家医保目录中从医保乙类药品升级为甲类。因此，我们认为尿毒清颗

粒将维持一个高于行业的增速，预计 2016-19 年收入的年复合增速达 12.1%。 

医用成像对比剂产品稳定增长。康臣的钆喷酸葡胺注射液用于增强核磁共振成像

的清晰度和对比度。钆喷酸葡胺注射液是核磁共振成像领域最常用的医用成像对

比剂，于 2016 年拥有该领域 21.4%的市场份额，我们认为随着国内核磁共振机

器安装数目的增多，该产品将继续维持稳定增长。此外，公司将于 2018 上半年

推出的一款 X 光医用成像剂，碘帕醇注射液。目前 X 光医用成像对比剂市场，只

有两个生产供应商，整个市场被原研制造商垄断。我们认为未来新产品碘帕醇注

射液的推出将带动公司医用成像对比剂业务未来三年的增长。 

知名品牌中成药恢复增速。玉林制药是中国商务部 2006 年首批认定的“中华老字

号”企业，2007 年商务部又授予其“中国驰名商标”称号。自收购以来，康臣药业

加强了玉林制药内部的运营和管理，实施多层级的成本管控，重整了公司销售团

队。玉林制药经过连续两年的收入倒退后，2016 年公司收入录得 31%的同比增

长。我们认为玉林制药凭借完整的产品组合以及较高的品牌知名度，未来增长潜

力可期，且在康臣的有效整合下，我们相信玉林制药于 2017/18/19 年收入将分

别录得 111.3%/17.8%/15.7%的增长。 

预计公司总收入于 2017/18/19 年将分别增长 36.7%/16.0%/15.0%。受益于玉

林制药的全年业绩并表以及公司核心产品的内生增长，我们预计康臣药业 2017

收入同比增长 36.7%至 16.7 亿人民币。基于公司三块业务的内生增速，我们预计

未来 2018/19 年收入将分别增长 16%/15%至 19.4 亿/22.3 亿人民币。 
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由于玉林制药业务增长较快，公司利润率将轻微承压。2016 年由于公司合并玉林

制药半年的报表，公司毛利率、经营利润率以及核心净利率分别从 2015 年的

80.7%、35.4%、30.2%下降至 2016 年的 74.5%、32.6% 、25.2%。由于 2017 年

玉林制药经营效率的改善，我们预计公司 2017 全年的各项利润率将维持在 2016

年的水平。由于玉林制药业务增长较快速且毛利较低，我们预计公司利润率轻微

承压。我们预计公司 2017/18/19 年毛利率分别为 74.7%/74.2%/73.7%，核心净

利率分别为 24.3%/23.7%/23.7%。 

预计公司核心净利润于 2017/18/19 年分别增长 31.8%/12.8%/15.0%。考虑到

公司未来利润率将受压以及 2017 上半年用于回购的计息负债产生的利息支出，

预计公司核心净利润增速稍低于收入增速。我们预计公司核心净利润于

2017/18/19 年将分别增长 31.8%/12.8%/15.0%至 4.1 亿/4.6 亿/5.3 亿人民币。 

投资风险。1）尿毒清颗粒渗透率增速低于预期。2）核心产品大幅度降价。3）

研发管线相对较弱。4）玉林制药增速低于预期。 
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估值 

首次覆盖康臣药业，目标价 8.6 港元 

公司于处方和非处方药市场拥有强劲的产品组合，我们认为康臣药业是一家于港

股市场未被关注的优质中成药制造商。公司的尿毒清颗粒已完成循证医学临床试

验，产品市占率仍然很低且已升级为医保甲类药品，未来尿毒清颗粒将保持高于

行业的增长速度。玉林制药方面，玉林拥有较强的品牌知名度以及销售团队的重

新整合，预计玉林制药未来将给公司带来更多增长动力。此外公司新产品 X 光医

用成像对比剂于 2018 上半年推出市场，我们预计公司 2016-19 年核心净利润年

复合增速将达 19.6%。公司拥有较强的品牌效应且盈利预期可见，我们认为公司

目前股价估值较低，因此首次覆盖康臣药业，给予目标价 8.60 港元。 

我们的目标价通过 5 年现金流折现模型而来，WACC 为 9.4%，终值增长率为 3%，

详细模型请参考下图。 

图 1: 康臣药业现金流折现模型 

 
来源：公司，招银国际预测 

图 2: 敏感性分析 

 
来源：公司，招银国际预测 

.  

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

人民币百万 人民币百万 人民币百万 人民币百万 人民币百万

净利润 459 528 606 687 771

折旧和摊销 75 84 95 108 124

税后净利息 3 (3) (8) (14) (19)

资本性开支 (140) (168) (201) (242) (290)

营运现金流 (128) (102) (117) (119) (155)

自由现金流 270 341 374 420 430

终值 6,984

270 341 374 420 7,414

公司价值 5,855

减：负债和优先股 566

银行存款和保证金 1,068

股权价值 6,356

股本数量 872

每股价值（人民币） 7.29

每股价值（港元） 8.60

无风险利率 3.9%

Beta 0.7

风险溢价 8.2%

股权成本 9.9%

债权成本 5.0%

WACC 9.3%

终值增长率 3.0%

终值增长率  / WACC

0.00 7.9% 8.4% 8.9% 9.4% 9.9% 10.4% 10.9%

1.5% 9.00 8.40 7.80 7.40 6.90 6.60 6.20

2.0% 9.60 8.80 8.20 7.70 7.20 6.80 6.50

2.5% 10.30 9.40 8.70 8.10 7.60 7.10 6.70

3.0% 11.10 10.10 9.30 8.60 8.00 7.50 7.00

3.5% 12.10 10.90 9.90 9.10 8.40 7.90 7.40

4.0% 13.40 11.90 10.70 9.80 9.00 8.30 7.70

4.5% 15.00 13.20 11.70 10.60 9.60 8.80 8.20
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图 3: 同业估值 

 
来源：彭博，招银国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 7.27 6,349 10.8 12.7 10.8 1.9 2.1 1.8 6.8 7.8 6.4 18.1 22.1 23.6

丽珠制药 1513 61.00 41,059 30.1 14.5 23.7 3.8 2.9 2.7 17.5 20.4 17.4 14.5 19.7 11.8

白云山 874 23.25 37,800 16.7 17.2 15.3 1.7 1.7 1.6 18.4 10.5 8.8 11.7 10.4 11.2

中国中药 570 4.17 18,479 14.8 13.1 11.0 1.2 1.2 1.1 9.1 8.7 7.4 8.5 9.3 10.4

神威药业 2877 7.34 6,070 11.1 12.8 12.3 1.2 0.9 0.9 4.4 N/A N/A 10.8 7.1 7.4

培力控股 1498 3.15 780 28.3 10.9 N/A 2.0 1.3 N/A 14.2 N/A N/A 7.0 12.1 N/A

平均 20.2 13.7 15.6 2.0 1.6 1.6 12.7 13.2 11.2 10.5 11.7 10.2

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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