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买入（维持） 

 
目标价 HK$8.40 

（前目标价                    HK$10.00） 

潜在升幅 +39.8% 

当前股价  HK$6.01 

 
 

葛晶晶 

电话：（852）3761 8778 

 邮件 : amyge@cmbi.com.hk 

 

医药行业 
市值(百万港元) 5,260 

3 个月平均流通(百万) 7.11 

52 周内高/低 (港元)  9.75/ 4.18 

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 43.15% 

景林投资 2.48% 

流通股 54.37%  
 

 

数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 4.5% -1% 

3 月 24.8% 9.6% 

6 月 -1.6% -9.6% 
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)  

 2018 年业绩符合预期；估值偏低  
  

 2018 财年业绩符合预期。收入同比增长 11.1％至 18.44 亿元（人民币．下
同），其中康臣药业及玉林制药分部分别增长 14.9％及 4.1％。销售成本及行
政开支比例分别下跌 2 个百分点至 30.5%，及 1.2 个百分点至 5.9%，主要归
因于与销售业绩相关的销售花红减少。净利润率上升 1.4 个百分点至 25.2％，
净利润增加 17.4％至 4.65 亿元。收入较我们预期低 3.1％，净利润则比我们的
预测高出 1.6％。总体来说，2018 年业绩符合预期。 

 康臣业务维持稳定增长。肾病药物销售额同比增长 13.9％至 9.28 亿元。我们
预计，拳头产品尿毒清颗粒将在2018-21年间保持13%复合年增长受益于OTC
市场及低端医疗市场渗透加大，及纳入 2018 版国家基本药物目录未来基层医
疗市场需求上升。医用影像对比剂销售额增长 6.9%至 1.28 亿元，销量上升
12%。因原临床试验原料过期，公司将重新递交碘帕醇注射剂的临床试验申请，
该产品预料递延至 2021 年推出。妇儿药物销售稳健增长 18.2%，主要由于销
售模式由代理转换为自营，以及营销投入增加。我们相信康臣的业务在未来三
年将继续保持中双位数增长，主要得益于核心产品被纳入新版基本药物目录，
以及市场渠道拓展。 

 玉林业务放缓。由于销售队伍重整和终端覆盖的再梳理，玉林在 2018 年仅仅
录得 4.1％的增长，其中骨科系列药物增长 11.5％、皮肤系列药物增长 0.5％、
肝胆药物增长 8.5％。我们预计玉林业务将录得保持高单位数增长。此外，公
司正推进分拆玉林制药到中国 A 股上市的研究及筹备工作。 

 营运资金状况有所改善。康臣于 2018 年录得经营现金流入 7.5 亿元，主要归
因于 1）应收款项管理使得应收款项减少 11％，2）存货及应付款项保持稳定，
及3）玉林制药录得净经营现金流入达到1.37 亿元人民币（相对2017 年5,650
万的流出）。 

 2019E/20E 净利润下调 4.4％/ 7.3％。我们将 2019E/20E 收入预测下调 7.1％
/ 9.5％，以反映玉林差于预期的增长，以及碘帕醇注射剂和超声微泡造影剂推
迟上市。2019E/20E 净利润预测分别下调 4.4％/ 7.3％。我们预计 2019E/20E
的销售增长率为 10％/12％，净利润增长率为 9.6％/12.5％。 

 维持买入，新目标价 8.40 港元；估值吸引。我们根据最新的 DCF 模型推算至
2019 年，得出新目标价 8.40 港元。目前康臣估值为 2019 年预测市盈率 8.6
倍 （中药同业平均市盈率为12.1倍），估值相当吸引，股息收益率约为4％。
我们的目标价对应 2019 年市盈率 12.1 倍，潜在升幅 39.8％。 

 

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 1,904 2,184 2,507 

核心净利润 (百万人民币) 309 379 458 533 619 

核心 EPS （人民币） 0.32 0.44 0.53 0.61 0.71 

EPS 变动 (%) 25.9 36.6 19.6 16.4 16.1 

市盈率 (x) 16.6 12.2 10.2 8.7 7.5 

市帐率 (x) 2.6 2.7 2.3 1.9 1.6 

股息率 (%) 1.8 3.1 3.4 4.0 4.7 

权益收益率 (%) 17.5 22.7 22.2 22.0 21.8 

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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图 1: 2018 年利润表 

 
来源：公司，招银国际预测 

图 2: 预测改变 

 
来源：彭博，招银国际预测 

1H17 1H18 按年增長 2017 2018 按年增長

百萬人民幣百萬人民幣 百萬人民幣百萬人民幣

康臣 506 589 16.5% 1,061 1,220 15.0%

玉林 264 280 6.1% 600 624 4.1%

總收入 769 869 13.0% 1,660 1,844 11.1%

銷售成本 (187) (217) 15.9% (432) (460) 6.4%

毛利 582 652 12.0% 1,228 1,384 12.7%

其他收益及虧損 7 2 -68.3% 9 9 1.9%

銷售費用 (245) (274) 11.9% (540) (562) 3.9%

管理费用 (70) (73) 4.2% (118) (109) -8.3%

其他費用 (10) 0 -100.0% (45) (68) 50.7%

經營利潤 264 308 16.5% 533 655 22.9%

財務費用 (2) (8) N/A (11) (16) N/A

非經營項目 6 (6) N/A 23 (22) N/A

聯營公司收入 0 0 N/A 0 0 N/A

稅前利潤 269 294 9.3% 545 617 13.2%

所得稅 (70) (59) -16.0% (123) (119) -3.2%

非控股權益 (14) (16) 14.9% (26) (32) 25.6%

淨利潤 185 219 18.5% 396 465 17.4%

旧 新 变动 旧 新 变动

百萬人民幣百萬人民幣 百萬人民幣百萬人民幣

康臣 1,339 1,359 1.5% 1,523 1,551 1.8%

肾科系列 1,018 1,056 3.8% 1,132 1,196 5.6%

影像系列 149 145 -2.2% 197 166 -15.7%

妇儿系列及其他 172 157 -8.7% 193 188 -2.6%

玉林 845 670 -20.7% 985 720 -26.9%

骨科系列 350 277 -20.7% 422 307 -27.3%

肝胆系列 278 233 -16.0% 309 245 -20.8%

皮肤系列 145 117 -19.6% 169 123 -27.5%

其他 73 43 -40.9% 84 45 -46.4%

总收入 2,184 2,029 -7.1% 2,507 2,270 -9.5%

销售成本 (558) (513) -8.1% (636) (574) -9.7%

毛利 1,626 1,516 -6.8% 1,872 1,696 -9.4%

其他收益及亏损 8 9 20.7% 7 9 28.4%

销售费用 (692) (629) -9.1% (789) (708) -10.2%

行政费用 (66) (71) 8.4% (75) (68) -9.5%

其他费用 (66) (71) 8.4% (75) (68) -9.5%

经营利润 714 678 -5.1% 826 759 -8.0%

财务费用 0 0  N/A 0 0  N/A

非经营项目 11 12 N/A 16 15 N/A

联营公司收入 0 0 N/A 0 0 N/A

税前利润 725 690 -4.9% 842 774 -8.0%

所得税 (152) (148) -2.6% (177) (166) -5.8%

非控股权益 (39) (31) -20.7% (46) (33) -26.9%

核心净利润 533 510 -4.4% 619 574 -7.3%

毛利率 74.4% 74.7% 0.3ppt 74.6% 74.7% 0.1ppt

经营利润率 32.7% 33.4% 0.7ppt 32.9% 33.4% 0.5ppt

净利率 24.4% 25.1% 0.7ppt 24.7% 25.3% 0.6ppt

2019 2020
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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 6.01 5,260 11.5 8.9 8.6 2.5 2.0 1.8 8.4 5.8 4.7 22.6 21.2 21.2

丽珠制药 1513 28.75 27,002 8.2 16.0 14.1 3.4 1.6 1.4 17.2 11.9 10.2 51.3 9.7 10.4

白云山 874 33.60 71,946 15.1 12.8 14.3 1.7 2.1 1.9 9.5 17.2 14.9 11.4 16.0 13.9

中国中药 570 4.79 24,121 13.1 13.3 11.5 1.2 1.3 1.2 8.0 8.7 7.1 9.7 10.3 11.0

神威药业 2877 7.84 6,484 11.0 9.9 8.4 0.9 0.9 0.9 2.3 2.4 1.6 7.9 9.4 10.4

1.78 441 383.5 N/A N/A 1.4 N/A N/A 26.9 N/A N/A 0.4 N/A N/A

平均 86.2 13.0 12.1 1.7 1.5 1.4 12.8 10.1 8.4 16.1 11.4 11.4

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) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

收入 1,660.2                1,844.0                2,028.9                2,270.4                2,563.4                

益赛普 814.9                        928.4                        1,056.1                    1,196.3                    1,360.5                    

特比澳 119.8                        128.1                        145.3                        165.8                        205.2                        

益比澳 110.3                        130.0                        157.3                        188.4                        223.9                        

糠尿病产品 599.7                        624.4                        670.1                        719.8                        773.7                        

销售成本 (431.8)                      (459.5)                      (513.2)                      (574.2)                      (647.8)                      

毛利 1,228.4                1,384.4                1,515.7                1,696.1                1,915.5                

其他收益 8.8                              9.0                              9.2                              9.1                              9.2                              

销售费用 (540.3)                      (561.5)                      (629.2)                      (708.0)                      (810.1)                      

行政费用 (118.4)                      (108.6)                      (146.6)                      (170.0)                      (191.6)                      

研发开支 (45.1)                         (67.9)                         (71.0)                         (68.1)                         (76.9)                         

息税前收益 533.4                     655.3                     678.1                     759.2                     846.1                     

应占联营公司利润 -                             -                             -                             -                             -                             

净财务收入 / (支出) (11.3)                         (16.2)                         11.6                           14.9                           20.0                           

非经常性收入 22.9                           (22.5)                         -                             -                             -                             

税前利润 545.0                     616.7                     689.6                     774.0                     866.1                     

所得税 (123.2)                      (119.2)                      (148.3)                      (166.4)                      (186.2)                      

非控制股东权益 (25.6)                         (32.1)                         (31.1)                         (33.4)                         (35.9)                         

净利润 396.2                        465.4                        510.3                        574.2                        644.0                        

核心净利润 378.5                     483.5                     510.3                     574.2                     644.0                     

息税折摊前收益 597.9                     672.9                     727.2                     817.7                     914.8                     

年结: 12月31日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

非流动资产 1,387.4                1,500.9                1,620.7                1,728.7                1,854.9                

物业、厂房及设备 418.7                        579.0                        728.2                        865.7                        1,021.3                    

无形资产 460.2                        430.8                        401.4                        372.0                        342.6                        

商誉 320.6                        320.6                        320.6                        320.6                        320.6                        

其他非流动资产 187.8                        170.5                        170.5                        170.5                        170.5                        

流动资产 2,184.7                2,396.2                2,504.0                2,751.9                3,047.2                

现金及现金等值物 989.6                        1,269.7                    1,197.7                    1,335.6                    1,499.6                    

应收贸易款项 995.1                        916.1                        1,075.3                    1,157.9                    1,256.0                    

存货 200.0                        210.3                        230.9                        258.4                        291.5                        

其他流动资产 -                             -                             -                             -                             -                             

流动负债 970.2                     999.2                     866.5                     861.7                     861.8                     

银行贷款 193.6                        147.2                        72.7                           58.2                           46.5                           

应付贸易账款 679.7                        750.8                        692.7                        702.4                        714.1                        

其他流动负债 96.9                           101.1                        101.1                        101.1                        101.1                        

非流动负债 537.6                     400.9                     446.4                     388.2                     341.7                     

银行贷款 374.5                        245.3                        290.9                        232.7                        186.2                        

其他非流动负债 163.2                        155.5                        155.5                        155.5                        155.5                        

净资产总值 2,064.1                2,497.0                2,811.7                3,230.7                3,698.6                

少数股东权益 317.5                     339.8                     370.9                     404.3                     440.2                     

股东权益 1,746.7                2,157.2                2,440.8                2,826.4                3,258.4                
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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 (百万港元) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

息税前收益 533.4                     655.3                     678.1                     759.2                     846.1                     

折摊和摊销 67.1                           72.2                           80.2                           91.9                           104.6                        

营运资金变动 (274.9)                      139.8                        (238.0)                      (100.3)                      (119.6)                      

税务开支 (93.6)                         (119.2)                      (148.3)                      (166.4)                      (186.2)                      

其他 20.1                           6.2                              -                             -                             (0.0)                            

经营活动所得现金净额 252.1                     754.2                     372.0                     584.4                     644.9                     

资本开支 (55.0)                         (192.1)                      (200.0)                      (200.0)                      (230.8)                      

收购子公司 -                             -                             -                             -                             -                             

其他 (5.1)                            11.3                           24.7                           25.3                           28.4                           

投资活动所得现金净额 (60.0)                       (180.8)                   (175.3)                   (174.7)                   (202.4)                   

债务变化 594.6                        (113.6)                      (90.9)                         (72.7)                         (58.2)                         

发行新股 (505.7)                      (4.8)                            61.9                           -                             -                             

派息 (184.0)                      (68.9)                         (226.7)                      (188.7)                      (212.0)                      

利憩开支 223.2                        (105.1)                      (13.1)                         (10.5)                         (8.4)                            

融资活动所得现金净额 128.1                     (292.4)                   (268.7)                   (271.9)                   (278.5)                   

现金净变动 320.2                     281.0                     (72.0)                       137.9                     164.0                     

年初现金及现金等值物 672.7                        989.6                        1,269.7                    1,197.7                    1,335.6                    

汇兑差额 (3.3)                            (0.8)                            -                             -                             -                             

年未现金及现金等值物 989.6                     1,269.7                1,197.7                1,335.6                1,499.6                

年结: 12月31日 FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

销售组合 (%)

益赛普 49.1                           50.3                           52.1                           52.7                           53.1                           

特比澳 7.2                              6.9                              7.2                              7.3                              8.0                              

益比澳 6.6                              7.0                              7.8                              8.3                              8.7                              

糠尿病产品 36.1                           33.9                           33.0                           31.7                           30.2                           

总额 99.0                         98.0                         100.0                     100.0                     100.0                     

盈利能力比率 (%)

毛利率 74.0                           75.1                           74.7                           74.7                           74.7                           

息税折摊前利润率 36.0                           36.5                           35.8                           36.0                           35.7                           

税前利率 32.8                           33.4                           34.0                           34.1                           33.8                           

净利润率 23.9                           25.2                           25.1                           25.3                           25.1                           

核心净利润率 22.8                           26.2                           25.1                           25.3                           25.1                           

有效税率 22.6                           19.3                           21.5                           21.5                           21.5                           

增长 (%)

收入 35.7                           11.1                           10.0                           11.9                           12.9                           

毛利 34.8                           12.7                           9.5                              11.9                           12.9                           

息税折摊前利润 39.0                           12.5                           8.1                              12.5                           11.9                           

经营利润 33.6                           22.9                           3.5                              12.0                           11.5                           

净利润 28.8                           17.4                           9.6                              12.5                           12.1                           

核心净利润 22.6                           27.7                           5.5                              12.5                           12.1                           

资产负债比率

流动比率 (x) 2.3                              2.4                              2.9                              3.2                              3.5                              

平均应收账款周转天数 168.5                        196.6                        188.0                        179.5                        171.9                        

平均应付帐款周转天数 62.7                           56.3                           55.1                           55.0                           54.8                           

平均存货周转天数 144.1                        162.9                        156.9                        155.5                        154.9                        

净负债/ 权益比率 (%) 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金

回报率 (%)

资本回报率 22.7                           21.6                           20.9                           20.3                           19.8                           

资产回报率 11.1                           11.9                           12.4                           12.8                           13.1                           

每股数据

每股盈利(人民币) 0.46                           0.54                           0.59                           0.66                           0.74                           

核心每股盈利(人民币) 0.44                           0.57                           0.59                           0.66                           0.74                           

每股股息(港元) 0.17                           0.20                           0.20                           0.23                           0.26                           

每股账面值(人民币) 2.00                           2.47                           2.80                           3.24                           3.74                           
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日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
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本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可
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