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医药行业 
市值(百万港元)  25,658  

3 个月平均流通(百万)  95.3  

52 周内高/低 (港元)  5.90/ 3.84  

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 22.7% 26.5% 

3 月 39.2% 38.4% 

6 月 33.1% 21.9% 
数据源：彭博 
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数据源：彭博 
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          中国中药(570 HK)  

增长故事仍在持续  
  

 业绩符合预期，主要受中药配方颗粒强劲增长及中成药业务反弹带动。收入
同比增长 27.6％至 83.4 亿人民币，核心净利润同比增长 17.9％至 11.5 亿人民
币。收入比我们及市场预期高出 2.9％/ 4.3％，核心净利润低于我们及市场预
期 3.2％/ 0.1％。收入增长主要由三块业务驱动，中药配方颗粒业务同比增长
26.2％，中成药业务恢复增速同比增长 15.5％及新收购的饮片业务并表。公司
业绩符合我们和市场预期。 

 

 库存措施稳定毛利率水平。总体毛利率下降 2.2ppt 至 56.0％，主要原因是（1）
中药配方颗粒原材料成本激增，及（2）低毛利饮片业务的整合。由于原材料
成本激增，中药配方颗粒业务毛利率同比下降 1.6ppt 至 58.0％。鉴于此，管
理层已囤积原材料库存以稳定成本：截至 2017 年底，原材料库存同比增加了
11,000 吨至 18,000 吨，这个库存量相当于 2018 全年所需原材料的 36％。我
们相信此举可以稳定部分业务的利润率，但随着公司持续通过并购拓展低毛利
饮片业务，我们预计公司整体利润率将逐步下降。 

 

 中药配方颗粒和成药增长势头持续。 2017 年中药配方颗粒录得高于预期的增
速，同比增长26.2％，我们认为主要由分销渠道扩张推动：三级医院覆盖量同
比增长 35.7％，二级医院覆盖数同比增长 25.9％，基层医院数量同比增加
49.2％。尽管配方颗粒市场开放的时间和形式目前尚未确定，我们相信中国中
药将继续抓住机会扩大其分销网络。成药业务 17 下半年增长较强主要由 OTC
业务的销售带动。管理层有信心这两块业务的增长势头能够持续。 

 

 与平安合作探索医疗行业新机会。2018 年 3 月 29 日，平安人寿同意按每股
4.43 港元认购公司 6.043 亿股份。平安在认购完成后将持有 12％的中国中药
扩充后股本。尽管公司尚未公布任何以何种形式与平安合作的信息，但我们认
为未来中国中药有可能会与 Tsumura（4540 JP，未评级）在汉方药领域进行
合作。平安是津村的最大股东，而津村是日本汉方药市场的领导者。我们相信
中国中药将有机会与津村在汉方药方面达成合作或开发中药经典名方。 

 

 上调 2018/ 19 年核心净利润 4.0％/ 4.5％。根据公司 2017 年的业绩情况，
我们相应地调整了部分预测， 2018/19 年收入分别上调了 4.1％/ 4.9％，以反
映中成药恢复增速以及中药配方颗粒增长高于预期。毛利率下调以反映原材料
成本上涨可能带来的成本压力。整体而言，2018/19年公司核心净利润上调了
4.0％/ 4.5％，以反映收入增长强劲。我们预计公司 2017-20 年收入复合年增
长率为 20.9％，核心净利润复合年增长率为 25.3％。由于平安配售股份潜在
摊薄影响，每股核心盈利复合年增长率将在同期内达到 20.3％。  

财务资料 

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

营业额 (百万人民幣) 6,533 8,338 10,684 12,549 14,719 

核心净利润 (百万人民幣) 974 1,148 1,531 1,878 2,260 

核心 EPS （人民幣） 0.22 0.26 0.31 0.37 0.45 

EPS 变动 (%) 50.5 17.9 21.5 19.0 20.4 

市盈率 (x) 21.4 18.2 15.0 12.6 10.4 

市帐率 (x) 2.0 1.9 1.5 1.4 1.3 

股息率 (%) 1.7 1.9 2.3 2.8 3.3 

权益收益率 (%) 8.3 9.4 9.8 11.2 12.4 

净财务杠杆率 (%) 5.6 4.5 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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 维持买入评级，目标价上调至 7.0 港元。考虑到中药配方颗粒的持续增长，中
成药业务的增速恢复，饮片业务的扩张及与平安未来的潜在合作，我们仍然认
为中国中药将继续维持中国中药市场的领军地位。我们维持对公司的买入评级，
并根据我们最新的现金流折现模型推导目标价 7.0 港元，模型变动来自：（1）
折现期间从2017-21年调整至2018-22年，（2）最新的财务预测，以及（3）
平安配售带来的股份稀释潜在影响。中国中药目前估值为 2018/19 年预测市
盈率的 15.0x/12.6x，我们的目标价对应着 2018/19 年预测市盈率 18.1 / 15.2x，
最新目标价较目前股价仍有 20.9％的上浮空间。 

 

图 1: 2017 利润表 

 
资料来源: 公司，招银国际预测 

  

2H16 2H17 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

中药配方颗粒 2,304 2,956 28.3% 4,359 5,500 26.2% 5,361 2.6%

中成药 950 1,237 30.2% 2,061 2,381 15.5% 2,299 3.6%

中药饮片 73 214 193.0% 104 399 283.0% 386 3.3%

中医药大鄇康产业 7 32 374.5% 9 58 555.5% 55 6.1%

收入 3,334 4,439 33.1% 6,533 8,338 27.6% 8,101 2.9%

销售成本 (1,380) (1,957) 41.8% (2,745) (3,686) 34.3% (3,564) 3.4%

毛利 1,954 2,482 27.0% 3,788 4,652 22.8% 4,537 2.5%

其他收入 53 39 -26.0% 68 64 -5.5% 62 3.9%

分销开支 (1,092) (1,415) 29.6% (1,968) (2,437) 23.8% (2,305) 5.7%

行政开支 (143) (184) 29.1% (330) (349) 5.9% (375) -6.9%

研发开支 (87) (81) -7.2% (187) (202) 8.2% (243) -16.8%

经营利润 686 842 22.7% 1,370 1,727 26.0% 1,676 3.1%

应占联营公司邾润 (0) 4 N/A 0 2 N/A 0 297.4%

非经营利项目 (9) 38 N/A (8) 27 N/A 0 N/A

净财务成本 (38) (115) 205.1% (59) (189) 220.4% (96) 96.3%

税前利润 638 768 20.3% 1,304 1,567 20.2% 1,580 -0.8%

税项 (97) (119) 23.0% (217) (256) 17.7% (251) 2.1%

少数股东权益 (65) (77) 17.7% (120) (141) 17.9% (143) -1.4%

净利润 476 572 20.1% 967 1,170 21.0% 1,187 -1.4%

核心净利润 484 540 11.5% 974 1,148 17.9% 1,187 -3.3%

毛利率 58.6% 55.9% -2.7ppt 58.0% 55.8% -2.2ppt 56.0% -0.2ppt

经营利润率 20.6% 19.0% -1.6ppt 21.0% 20.7% -0.3ppt 20.7% 0.0ppt

核心净利率 14.5% 12.2% -2.4ppt 14.9% 13.8% -1.1ppt 14.6% -0.9ppt
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图 2: 盈利预测变动 

 
资料来源：招银国际预测 

 

图 3: 同业估值 

 
资料来源: 彭博，招银国际预测 

 

 

 

  

旧 新 改变 旧 新 改变

百万人民币 百万人民币 百万人民币 百万人民币

中药配方颗粒 6,498 6,724 3.5% 7,784 8,122 4.3%

中成药 2,458 2,661 8.3% 2,640 2,934 11.1%

中药饮片 1,194 1,197 0.2% 1,373 1,341 -2.4%

中医药大鄇康产业 110 102 -7.1% 164 153 -7.1%

收入 10,259 10,684 4.1% 11,962 12,549 4.9%

销售成本 (4,740) (4,984) 5.2% (5,502) (5,833) 6.0%

毛利 5,519 5,700 3.3% 6,460 6,716 4.0%

其他收入 78 81 4.5% 91 95 5.2%

SG&A expenses (3,256) (3,351) 2.9% (3,771) (3,910) 3.7%

研发开支 (308) (321) 4.1% (359) (376) 4.9%

经营利润 2,033 2,110 3.7% 2,421 2,525 4.3%

净财务成本 (79) (79) 0.0% (38) (38) 0.0%

应占联营公司邾润 0 2 297.3% 1 2 297.3%

税项 (310) (322) 4.0% (378) (395) 4.4%

少数股东权益 (173) (179) 3.5% (208) (217) 4.3%

核心净利润 1,471 1,531 4.0% 1,798 1,878 4.5%

毛利率 53.8% 53.3% -0.4ppt 54.0% 53.5% -0.5ppt

经营利润率 19.8% 19.7% -0.1ppt 20.2% 20.1% -0.1ppt

核心净利率 14.3% 14.3% 0.0ppt 15.0% 15.0% -0.1ppt

2018E 2019E

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 ) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

收入 6,532.9                8,337.8                10,683.9             12,549.2             14,718.9             

中药配方颗粒 4,358.5                    5,499.7                    6,723.9                    8,121.8                    9,810.3                    

中成药 2,061.3                    2,838.1                    3,960.0                    4,427.4                    4,908.6                    

中药饮片 104.1                        398.7                        1,197.0                    1,340.6                    1,501.5                    

大健康产业 8.9                              58.2                           101.8                        152.7                        198.5                        

销售成本 (2,745.2)                  (3,686.2)                  (4,984.4)                  (5,832.8)                  (6,816.6)                  

毛利 3,787.7                4,651.6                5,699.5                6,716.5                7,902.2                

其他收益 67.8                           64.0                           81.3                           95.3                           111.6                        

销售费用 (1,968.4)                  (2,437.2)                  (2,930.6)                  (3,419.9)                  (3,986.4)                  

行政费用 (330.0)                      (349.4)                      (420.2)                      (490.4)                      (571.6)                      

研发开支 (186.8)                      (202.2)                      (320.5)                      (376.5)                      (441.6)                      

息税前收益 1,370.2                1,726.8                2,109.6                2,525.1                3,014.2                

应占联营公司利润 0.4                              1.9                              1.9                              2.0                              2.1                              

净财务收入  / (支出) (58.8)                         (188.5)                      (79.2)                         (37.9)                         (19.2)                         

非经常性收入 (8.0)                            27.1                           -                             -                             -                             

税前利润 1,303.8                1,567.2                2,032.3                2,489.2                2,997.2                

所得税 (217.3)                      (255.8)                      (322.3)                      (394.7)                      (475.2)                      

已中止经营业务 -                             -                             -                             -                             -                             

非控制股东权益 (119.6)                      (141.0)                      (179.3)                      (216.6)                      (261.6)                      

净利润 966.9                        1,170.4                    1,530.7                    1,877.9                    2,260.3                    

核心净利润 973.7                     1,147.7                1,530.7                1,877.9                2,260.3                

息税折摊前收益 1,704.6                2,150.2                2,496.7                2,952.2                3,484.1                

年结 : 12月 31日  (百万人民币 ) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

非流动资产 12,966.4             13,501.3             13,757.1             14,022.2             14,290.4             

物业、厂房及设备 2,355.7                    2,740.2                    3,168.1                    3,605.2                    4,045.2                    

无形资产 6,763.9                    6,703.8                    6,529.8                    6,355.8                    6,181.8                    

商誉 3,456.4                    3,486.4                    3,486.4                    3,486.4                    3,486.4                    

其他非流动资产 390.4                        570.9                        572.8                        574.9                        577.0                        

流动资产 8,070.4                11,384.1             15,453.6             15,204.1             17,410.8             

现金及现金等值物 2,147.3                    4,530.5                    8,272.9                    7,118.3                    8,316.5                    

短期投资 1,052.2                    -                             -                             -                             -                             

应收贸易款项 2,716.3                    3,024.1                    4,012.1                    4,541.7                    5,135.6                    

存货 1,894.2                    3,551.8                    2,890.9                    3,266.3                    3,681.0                    

其他流动资产 260.4                        277.7                        277.7                        277.7                        277.7                        

流动负债 3,506.8                4,694.9                4,787.7                5,256.4                6,039.2                

银行贷款 1,001.4                    638.7                        600.5                        390.5                        386.2                        

应付贸易账款 2,303.7                    3,856.5                    3,987.5                    4,666.2                    5,453.3                    

其他流动负债 201.7                        199.7                        199.7                        199.7                        199.7                        

非流动负债 4,774.1                6,375.2                7,265.0                5,374.7                5,336.0                

银行贷款 2,908.6                    4,515.0                    5,404.8                    3,514.5                    3,475.8                    

其他非流动负债 1,865.5                    1,860.2                    1,860.2                    1,860.2                    1,860.2                    

净资产总值 12,755.9             13,815.3             17,158.0             18,595.2             20,326.0             

少数股东权益 1,167.5                1,378.5                1,557.8                1,774.4                2,036.1                

股东权益 11,588.3             12,436.8             15,600.2             16,820.8             18,290.0             
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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 ) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

息税前收益 1,370.2                1,726.8                2,109.6                2,525.1                3,014.2                

折摊和摊销 334.4                        423.4                        387.2                        427.1                        469.9                        

营运资金变动 (46.7)                         (573.8)                      (196.1)                      (226.3)                      (221.4)                      

税务开支 (204.3)                      (292.9)                      (322.3)                      (394.7)                      (475.2)                      

其他 11.0                           (48.0)                         -                             -                             -                             

经营活动所得现金净额 1,464.6                1,235.6                1,978.3                2,331.1                2,787.5                

资本开支 (2,601.6)                  (734.6)                      (641.0)                      (690.2)                      (735.9)                      

收购子公司 -                             -                             -                             -                             -                             

其他 101.3                        1,127.5                    74.9                           62.5                           80.3                           

投资活动所得现金净额 (2,500.3)              393.0                     (566.1)                   (627.7)                   (655.6)                   

债务变化 1,820.9                    1,193.0                    851.6                        (2,100.3)                  (43.0)                         

发行新股 (162.2)                      80.2                           2,168.4                    -                             -                             

派息 (245.3)                      (337.8)                      (535.8)                      (657.3)                      (791.1)                      

利憩开支 (285.5)                      (149.7)                      (154.1)                      (100.4)                      (99.6)                         

融资活动所得现金净额 1,127.9                785.6                     2,330.2                (2,858.0)              (933.7)                   

现金净变动 92.3                         2,414.1                3,742.4                (1,154.6)              1,198.2                

年初现金及现金等值物 2,101.9                    2,147.3                    4,530.5                    8,272.9                    7,118.3                    

汇兑差额 (46.8)                         (31.0)                         -                             -                             -                             

年未现金及现金等值物 2,147.3                4,530.5                8,272.9                7,118.3                8,316.5                

年结 : 12月 31日 FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

销售组合  (%)

中药配方颗粒 66.7                           66.0                           62.9                           64.7                           66.7                           

中成药 31.6                           34.0                           37.1                           35.3                           33.3                           

中药饮片 1.6                              4.8                              11.2                           10.7                           10.2                           

大健康产业 0.1                              0.7                              1.0                              1.2                              1.3                              

总额 98.0                         100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     

盈利能力比率  (%)

毛利率 58.0                           55.8                           53.3                           53.5                           53.7                           

息税折摊前利润率 26.1                           25.8                           23.4                           23.5                           23.7                           

税前利率 20.0                           18.8                           19.0                           19.8                           20.4                           

净利润率 14.8                           14.0                           14.3                           15.0                           15.4                           

核心净利润率 14.9                           13.8                           14.3                           15.0                           15.4                           

有效税率 16.7                           16.3                           15.9                           15.9                           15.9                           

增长  (%)

收入 76.1                           27.6                           28.1                           17.5                           17.3                           

毛利 72.1                           22.8                           22.5                           17.8                           17.7                           

息税折摊前利润 110.6                        26.1                           16.1                           18.2                           18.0                           

经营利润 110.1                        26.0                           22.2                           19.7                           19.4                           

净利润 54.6                           21.0                           30.8                           22.7                           20.4                           

核心净利润 81.7                           17.9                           33.4                           22.7                           20.4                           

资产负债比率

流动比率  (x) 2.3                              2.4                              3.2                              2.9                              2.9                              

平均应收账款周转天数 113.6                        82.5                           76.7                           81.9                           80.2                           

平均应付帐款周转天数 90.5                           130.5                        101.8                        67.7                           67.7                           

平均存货周转天数 87.4                           119.2                        110.1                        89.5                           86.1                           

净负债/ 权益比率  (%) 5.6                              净现金 净现金 净现金 净现金

回报率  (%)

资本回报率 8.3                              9.4                              9.8                              11.2                           12.4                           

资产回报率 4.6                              4.7                              5.2                              6.4                              7.1                              

每股数据

每股盈利(人民币) 0.22                           0.26                           0.31                           0.37                           0.45                           

核心每股盈利(人民币) 0.22                           0.26                           0.31                           0.37                           0.45                           

每股股息(港元) 0.08                           0.09                           0.11                           0.13                           0.16                           

每股账面值(人民币) 2.30                           2.47                           3.10                           3.34                           3.63                           
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