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医药行业 

 
市值(百万港元) 5,590 

3 个月平均流通(百万) 5.45  

52 周内高/低 (港元)   6.88/3.63 

总股本 (百万) 828.1 
数据源：彭博 

 
股东结构 

安郁宝和公司管理层 40.7% 

杨惠波 13.3% 

弘毅投资 4.9% 

流通股 40.9%  
 

 

数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 0.9% -2.7% 

3 月 19.4% 9.4% 

6 月 47.9% 29.7% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: KPMG 

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

传统品牌复苏  
 

  

 公司上半年业绩简述。2017 上半年公司收入同比增长 70.3％至 7.69 亿人民
币，主要受益于玉林制药的收入并表。剔除玉林并表的影响，公司内生增长为
11.9%，而玉林制药的内生增长为 25.5%。公司毛利率从 2016 上半年的 79%
下降到 2017 上半年的 75.5%，主要受玉林制药业务毛利率较低影响。公司分
销费用同比增长 79.4%，主要是由于公司上半年增加了学术推广活动以及合并
了玉林制药的分销费用。公司净利润同比增长 27.1%至 1.84 亿人民币。 

 

 公司旗舰产品尿毒清颗粒预计维持稳定增长。公司尿毒清颗粒于 1998 年上市，
主要用于治疗慢性肾病，该产品于国内治疗慢性肾病的口服中成药市场一直处
于领先地位，且在最新的国家医保目录中该产品从医保乙类升级为医保甲类。
由于该产品已经非常成熟，公司管理层认为尿毒清颗粒未来将维持一个较为稳
定的增速，我们认为尿毒清颗粒将会保持高于行业低双位数的增速。 

  

 医用成像对比剂复苏。上半年医用成像对比剂同比下跌 11.2%至 5,920 万人民
币。管理层表示主要是由于该产品于 2016 年 7 月至 2017 年 4 月从广东省药
品招标中剔除，由于广东地区的销售占该产品总销售额的 20%，所以该产品
广东省的丢标对销售产生巨大影响。2017 年 9 月，该产品在广东省药品招标
中重新中标，管理层预计该产品下半年将会有较好的表现。除此，公司新产品
CT 医用成像对比剂碘帕醇目标于 2018 年上架，给公司带来额外增长动力。 

 

 增长潜力来自玉林制药品牌 OTC 产品组合。玉林制药上半年内生增长 25.5%，
我们认为玉林制药业务的反弹主要收益于公司收购后采取了更为积极有效的营
销策略。玉林制药的一线品牌药物如正骨水、鸡骨草胶囊和湿毒清，上半年分
别同比增 28.2%, 33.4% 和 15.9%。凭借这些品牌 OTC 产品，我们认为玉林制
药在未来 2-3 年能够维持 20%的强劲增速。 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16A 

营业额 (百万港元) 730.7 831.1 1,223.5 

核心净利润 (百万港元) 211.2 249.7 307.5 

核心 EPS （港元） 0.21 0.25 0.32 

EPS 变动 (%) 5 19 28 

市盈率 (x) 22.3 17 10.8 

市帐率 (x) 3.27 2.56 1.91 

股息率 (%) - 1 3 

权益收益率 (%) 15.7 16.3 18.1 

净财务杠杆率 (%) 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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 各部分业务毛利率预计维持稳定。公司上半年毛利率和净利率下跌主要是由于
玉林制药的并表影响。管理层认为未来公司各部分业务的毛利率将维持稳定。
由于玉林制药业务的增速较快，我们认为公司整体毛利率在未来三年将录得轻
微下跌。 

 

 公司业务维持高增速，目前估值较低。康臣药业目前估值为 2017/2018 年预
测市盈率 12.1 倍/10.3 倍，低于同业制药公司的 14.4 倍/13.8 倍。预计康臣
2017/2018 年净利润同比增长 34.3%/15.9%，EPS 同比增长 46.9%/17.7%。
EPS 增速更快是因为公司 2017 年初进行了股份回购。我们认为目前市场低估
了康臣药业的增长潜力。 

图 1:1H2017 收入分布 

 

来源：公司，招银国际研究 

 

图 2：康臣药业的收入增长 

 

来源：公司，招银国际研究 

图 3: 康臣药业的净利润增长 

 

来源：公司，招银国际研究 

 

 
图 4: 同业估值 

 
来源：彭博，招银国际预测
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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 6.75 5,590 10.8 12.1 10.3 1.9 2.4 2.1 6.8 6.9 5.7 18.1 22.1 23.6

白云山 874 20.35 49,862 16.7 15.6 14.1 1.7 1.5 1.4 12.3 16.7 14.6 11.7 10.1 10.8

丽珠制药 1513 43.45 29,376 30.1 14.6 16.8 3.8 2.2 1.9 19.5 13.9 11.8 14.5 17.2 12.2

中国中药 570 4.49 19,897 14.8 14.1 11.9 1.2 1.3 1.2 9.1 9.5 8.1 8.5 9.5 10.6

神威药业 2877 7.12 5,888 11.1 10.8 11.0 1.2 0.9 0.9 4.4 1.9 1.7 10.8 8.0 7.6

培力控股 1498 3.42 847 28.3 16.9 15.2 2.0 1.4 N/A 14.2  N/A N/A 7.0 N/A  N/A

平均 20.2 14.4 13.8 2.0 1.4 1.4 11.9 10.5 9.0 10.5 11.2 10.3

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