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医药行业 
市值(百万港元) 19,853 

3 个月平均流通(百万) 27.05  

52 周内高/低 (港元)   4.84/3.35 

总股本 (百万) 4,431.5  
数据源：彭博 

 
股东结构 

国药集团 36.4% 

王晓春  8.5% 

流通股 49.6%  
 

 

数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 -2.5% -4.6% 

3 月 0.7% -5.1% 

6 月 -2.7% -17.9% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: Deloitte 
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          中国中药(570 HK)  

新收购业务带来协同效应  
 

  

 最新消息。中国中药于 10 月 22 日发布公告，欲向控股股东国药控股收购四
间公司，总代价为 4.99 亿人民币。这四间公司分别为：1）华邈药业，北京地
区最大的中药饮片生产加工公司；2）华泰中药，于北京工业区出租厂房资产；
3）黑龙江国药，于黑龙江省分销中药饮片；4）四川江油，于四川省生产和
销售中药饮片。这四家公司于 2016 年度分别录得净利润，2,230 万人民币，   
-1,744.1 万人民币，113.7 万人民币和 184.9 万人民币。收购代价分别为：华
邈药业 2016 年市盈率 9.7 倍，黑龙江国药 2016 年市盈率 54 倍，四川江油
2016 年市盈率 44.2 倍，华泰中药收购价格等同于 2016 年公司净资产。 

 

 中药配方颗粒分销网络快速扩张。市场普遍认为，中药配方颗粒市场即将开放，
目前六家垄断企业加速了扩张的步伐以维持先发优势和行业的领先地位。通过
收购华邈药业和黑龙江国药，公司的配方颗粒业务可以进入更多的医院，并将
业务版图拓展至北京和东北地区，过去这两个地区配方颗粒销售较为薄弱（北
方地区占公司 2017 上半年配方颗粒销售的 11%，东北地区占配方颗粒销售额
的 7%），未来增长可期。 

 

 生产本地化以应对地方保护主义。我们之前的报告中曾指出，中国中药未来会
将配方颗粒业务生产本地化以应对各省的地方保护主义政策。过去北京和四川
省地方保护主义较严重，公司中药配方颗粒很难进入该市场，通过上述的收购，
中国中药未来会在北京地区和四川地区进行本地化生产并销售中药配方颗粒。
我们认为，未来中国中药在上述地区将与本地企业展开公平竞争。 

 

 拓展中药饮片业务。公司通过收购华邈药业和四川江油，增加了中药饮片业务
的产能、市占率和分销渠道。华邈药业是北京地区最大的中药饮片生产加工企
业；四川江油拥有中国最大的毒性饮片生产基地。目前中国中药的生产基地位
于广东、上海、贵阳和甘肃地区，公司未来还会在中药饮片重点销售省份布局
饮片生产加工基地。 

 

财务资料 

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

营业额 (百万人民幣) 3,709 6,533 8,101 10,259 11,962 

核心净利润 (百万人民幣) 536 974 1,187 1,471 1,798 

核心 EPS （人民幣） 0.15 0.22 0.27 0.33 0.41 

EPS 变动 (%) -11.5 50.5 22.4 24.0 22.2 

市盈率 (x) 26.5 17.6 14.4 11.6 9.5 

市帐率 (x) 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 

股息率 (%) 0.0 2.2 2.4 3.0 3.7 

权益收益率 (%) 5.6 8.3 9.6 11.1 12.4 

净财务杠杆率 (%) 2.6 3.8 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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 上调 2018/2019 年核心净利润 1.3%/1.2%。新收购的四家公司 2015/2016
年合计产生净利润 2,530 万人民币/790 万人民币，我们认为新收购公司对中
国中药利润表影响较小。我们分别上调中国中药 2018/2019 年预测收入
7.9%/7.8%至 102.6 亿人民币/119.6 亿人民币，上调核心净利润 1.3%/1.2%至
14.7 亿人民币/18 亿人民币，我们认为新收购公司将带来协同效应，缓解部分
地区保护主义现状并增强公司的分销渠道。我们维持买入评级，给予目标价
5.7 港元。公司目前估值为 2017/2018 年预测市盈率 14.4 倍/11.6 倍，我们的
目标价对应着 2017/2018 年预测市盈率 18.3 倍/14.8 倍。 

 

 

图 1：收购细节 

      收入 净利润 净资产 收购市盈率 

   成本 2015 2016 2015 2016 2016 2015 2016 

目标公司 业务 
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 

人民币 

百万 
    

华邈药业 

北京地区中药饮片生

产和销售商，于北京

地区拥有两条生产线 
216.6 499.5 556.6 25.2 22.3 180.4 8.6 9.7 

华泰中药 

 
 向华邈、华颐（中国

中药全资公司）以及

中国中药控股股东出

租北京工业区厂房 

139.6 4 7.4 （2.7） （17.4） 137.5 N/A N/A 

黑龙江国

药 

 
黑龙江省分销中药饮

片，在黑龙江省拥有

连锁零售药房，以及

两个中草药种植基地 

61.4 134.4 136.9 1.1 1.1 25.9 54.3 54 

江油 

 
于四川省生产和销售

中药饮片，拥有一个

年产量 4 千吨的中药

毒性饮片生产基地 

81.7 43.8 49.6 1.8 1.8 63.6 46.2 44.2 

  总计 499.3 681.8 750.4 25.3 7.9 407.4 19.7 63.5 

                    
资料来源：公司，招银国际预测 

 

 

图 2: 同业估值 

 
资料来源: 彭博，招银国际预测 

 

 

 

  

股价 市值

公司 代码 HK$ HK$mn FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E

中国中药 570 4.48 19,853 17.6 14.4 11.6 1.5 1.4 1.3 10.9 8.6 6.9 8.3 9.6 11.1

石药集团 1093 13.68 85,404 23.5 30.5 24.4 5.0 6.8 5.7 14.9 20.3 16.2 22.3 23.9 25.3

中国生物制药 1177 9.01 66,784 21.2 30.2 26.5 4.6 5.7 4.7 10.7 16.2 14.0 23.0 22.5 20.9

白云山 874 24.60 57,659 16.7 19.0 17.2 1.7 1.8 1.7 12.3 20.5 17.9 11.7 10.2 10.9

丽珠医药 1513 55.05 37,969 30.1 26.0 21.6 3.8 2.7 2.5 19.5 19.0 16.2 14.5 12.2 11.9

三生制药 1530 13.98 35,492 24.1 34.2 25.9 2.6 4.2 3.6 14.7 23.1 17.6 11.7 12.7 14.9

绿叶制药 2186 5.30 17,602 15.3 15.4 13.6 2.1 2.0 1.8 11.9 11.9 10.2 14.7 14.1 14.0

同仁堂科技 1666 10.52 13,474 27.4 17.5 14.9 3.7 2.0 1.7 14.6 N/A N/A 14.2 11.8 11.3

康臣药业 1681 7.25 6,004 10.8 13.0 11.2 1.9 2.6 2.2 6.8 7.4 6.2 18.1 22.1 23.6

神威药业 2877 7.13 5,897 11.1 11.7 11.9 1.2 0.9 0.9 4.4 2.3 2.1 10.8 7.5 7.3

培力控股 1498 3.35 830 28.3 13.9 15.0 2.0 1.4 N/A 14.2 N/A N/A 7.0 12.1 N/A

平均 20.8 21.1 18.2 2.9 3.0 2.8 12.4 15.1 12.5 14.8 14.9 15.6

PER(x) PBR(x) EV/EBITDA (x) ROE(%)
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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 3,709.4                6,532.9                8,101.2                10,258.9             11,962.2             

中药配方颗粒 978.9                        4,358.5                    5,361.0                    6,497.5                    7,784.1                    

中成药 2,730.5                    2,174.3                    2,299.4                    2,457.6                    2,640.4                    

销售成本 (1,508.7)                  (2,745.2)                  (3,563.9)                  (4,740.0)                  (5,502.2)                  

毛利 2,200.7                3,787.7                4,537.3                5,518.9                6,459.9                

其他收益 32.1                           67.8                           61.6                           77.8                           90.6                           

销售费用 (1,195.6)                  (1,968.4)                  (2,305.0)                  (2,799.8)                  (3,243.1)                  

行政费用 (272.6)                      (330.0)                      (375.2)                      (455.8)                      (528.0)                      

研发开支 (112.3)                      (186.8)                      (243.0)                      (307.8)                      (358.9)                      

息税前收益 652.3                     1,370.2                1,675.7                2,033.4                2,420.6                

应占联营公司利润 (1.6)                            0.4                              0.5                              0.5                              0.5                              

净财务收入 / (支出) 26.1                           (58.8)                         (96.0)                         (79.2)                         (37.9)                         

非经常性收入 12.4                           (8.0)                            -                             -                             -                             

税前利润 689.2                     1,303.8                1,580.1                1,954.7                2,383.2                

所得税 (119.1)                      (217.3)                      (250.5)                      (309.9)                      (377.9)                      

已中止经营业务 79.6                           -                             -                             -                             -                             

非控制股东权益 (24.1)                         (119.6)                      (143.0)                      (173.3)                      (207.6)                      

净利润 625.6                        966.9                        1,186.6                    1,471.5                    1,797.7                    

核心净利润 535.8                     973.7                     1,186.6                1,471.5                1,797.7                

息税折摊前收益 820.7                     1,707.0                2,036.7                2,428.0                2,853.4                

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

非流动资产 12,331.0             12,966.4             13,468.5             13,690.0             13,915.6             

物业、厂房及设备 1,974.3                    2,355.7                    2,936.8                    3,329.1                    3,725.7                    

无形资产 6,680.4                    6,763.9                    6,592.6                    6,421.2                    6,249.8                    

商誉 3,341.0                    3,456.4                    3,548.3                    3,548.3                    3,548.3                    

其他非流动资产 335.2                        390.4                        390.9                        391.4                        391.9                        

流动资产 6,877.7                8,070.4                10,588.0             12,149.1             12,126.4             

现金及现金等值物 2,101.9                    2,373.4                    4,071.2                    4,550.2                    3,716.7                    

短期投资 36.0                           1,052.2                    1,052.2                    1,052.2                    1,052.2                    

应收贸易款项 3,398.2                    2,716.3                    3,088.1                    3,763.0                    4,241.8                    

存货 1,235.9                    1,894.2                    2,342.0                    2,749.2                    3,081.3                    

其他流动资产 105.7                        34.4                           34.4                           34.4                           34.4                           

流动负债 4,485.0                3,506.8                3,599.6                4,511.7                4,943.2                

银行贷款 1,600.1                    1,001.4                    546.8                        518.0                        339.7                        

应付贸易账款 2,676.6                    2,303.7                    2,851.1                    3,792.0                    4,401.8                    

其他流动负债 208.4                        201.7                        201.7                        201.7                        201.7                        

非流动负债 2,583.4                4,774.1                6,786.8                6,527.5                4,922.8                

银行贷款 850.3                        2,908.6                    4,921.2                    4,662.0                    3,057.3                    

其他非流动负债 1,733.1                    1,865.5                    1,865.5                    1,865.5                    1,865.5                    

净资产总值 12,140.2             12,755.9             13,670.1             14,799.9             16,176.0             

少数股东权益 1,006.8                1,167.5                1,310.5                1,483.8                1,691.4                

股东权益 11,133.4             11,588.3             12,359.6             13,316.1             14,484.6             
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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) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

息税前收益 652.3                     1,370.2                1,675.7                2,033.4                2,420.6                

折摊和摊销 168.4                        336.8                        361.0                        394.6                        432.8                        

营运资金变动 (195.4)                      (349.2)                      (68.7)                         (141.2)                      (201.0)                      

税务开支 (148.6)                      (217.3)                      (250.5)                      (309.9)                      (377.9)                      

其他 42.1                           (262.6)                      -                             -                             -                             

经营活动所得现金净额 518.7                     877.9                     1,717.5                1,976.9                2,274.5                

资本开支 (237.7)                      (759.8)                      (1,066.4)                  (615.5)                      (657.9)                      

收购子公司 (7,451.6)                  -                             -                             -                             -                             

其他 531.4                        (987.7)                      67.4                           74.9                           62.5                           

投资活动所得现金净额 (7,157.9)              (1,747.4)              (999.0)                   (540.7)                   (595.4)                   

债务变化 1,202.2                    1,459.6                    1,558.1                    (288.1)                      (1,783.0)                  

发行新股 7,200.0                    -                             -                             -                             -                             

派息 -                             (245.1)                      (415.3)                      (515.0)                      (629.2)                      

利憩开支 (72.5)                         (73.4)                         (163.4)                      (154.1)                      (100.4)                      

融资活动所得现金净额 8,329.7                1,141.0                979.4                     (957.2)                   (2,512.6)              

现金净变动 1,690.5                271.5                     1,697.9                479.0                     (833.5)                   

年初现金及现金等值物 439.4                        2,101.9                    2,373.4                    4,071.2                    4,550.2                    

汇兑差额 (28.0)                         -                             -                             -                             -                             

年未现金及现金等值物 2,101.9                2,373.4                4,071.2                4,550.2                3,716.7                

年结: 12月31日 FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

销售组合 (%)

中药配方颗粒 26.4                           66.7                           66.2                           63.3                           65.1                           

中成药 73.6                           33.3                           28.4                           24.0                           22.1                           

总额 100.0                     100.0                     95.0                         87.0                         87.0                         

盈利能力比率 (%)

毛利率 59.3                           58.0                           56.0                           53.8                           54.0                           

息税折摊前利润率 22.1                           26.1                           25.1                           23.7                           23.9                           

税前利率 18.6                           20.0                           19.5                           19.1                           19.9                           

净利润率 16.9                           14.8                           14.6                           14.3                           15.0                           

核心净利润率 14.4                           14.9                           14.6                           14.3                           15.0                           

有效税率 17.3                           16.7                           15.9                           15.9                           15.9                           

增长 (%)

收入 37.9                           76.1                           24.0                           26.6                           16.6                           

毛利 33.0                           72.1                           19.8                           21.6                           17.1                           

息税折摊前利润 23.2                           108.0                        19.3                           19.2                           17.5                           

经营利润 19.2                           110.1                        22.3                           21.3                           19.0                           

净利润 51.4                           54.6                           22.7                           24.0                           22.2                           

核心净利润 28.8                           81.7                           21.9                           24.0                           22.2                           

资产负债比率

流动比率 (x) 1.5                              2.3                              2.9                              2.7                              2.5                              

平均应收账款周转天数 134.4                        113.6                        88.4                           80.7                           82.1                           

平均应付帐款周转天数 77.6                           90.5                           80.1                           63.9                           67.9                           

平均存货周转天数 81.4                           87.4                           95.4                           90.6                           89.0                           

净负债/ 权益比率 (%) 2.6                              3.8                              净现金 净现金 净现金

回报率 (%)

资本回报率 5.6                              8.3                              9.6                              11.1                           12.4                           

资产回报率 3.3                              4.6                              4.9                              5.7                              6.9                              

每股数据

每股盈利(人民币) 0.17                           0.22                           0.27                           0.33                           0.41                           

核心每股盈利(人民币) 0.15                           0.22                           0.27                           0.33                           0.41                           

每股股息(港元) -                             0.09                           0.09                           0.12                           0.14                           

每股账面值(人民币) 2.51                           2.61                           2.79                           3.00                           3.27                           
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卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环夏悫道 12 号美国银行中心 18 楼 1803-04 室 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有

把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及

的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓

励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

  
 
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

作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最

终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承

担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

 
 
本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次

公开发布时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均

反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地

确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

 
 
本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公

司具有其他相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所

有，任何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相

关证券法规。 

 
如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 
对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)2000 年英国不时修订之金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) 

(a) 至(d) 条(高净值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 
对于接收此份报告的美国投资者 

本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不

得将本报告分发或提供给任何其他人。 

 
 

 
 


