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买入（维持） 

 
目标价 HK$7.10 

(前目标价 HK$7.40) 

潜在升幅 +44% 

当前股价  HK$4.93 

 
 

葛晶晶 

电话：（852）3761 8778 

 邮件 : amyge@cmbi.com.hk 

 

 
医药行业 
市值(百万港元)  24,827 

3 个月平均流通(百万)  70.9  

52 周内高/低 (港元)  7.57/ 4.21  

总股本 (百万)  4,431.5  
数据源：彭博 

 
股东结构 

国药集团 32.1% 

平安 12.0% 

王晓春  7.5% 

流通股 48.4%  
 

 

数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月  -11% -12.8% 

3 月 -0.6% -10.6% 

6 月 -4.4% -10.1% 
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)  

收入增长强劲，期待长期成本效应释放  
  

 18 财年销售符合预期，销售和行政支出增加致净利润略有滞后。收入同比增
长 35％至 112.6 亿元（人民币．下同），其中中药配方颗粒增长 30％，成药
上升 16.4％，中药饮片增长 219.7％，大健康综合体上升 7.5％。由于利润率
较低的中药饮片销售增加，整体毛利率下降 0.8个百分点至 55％。销售费用比
率增加 1.2 个百分点至 30.4％，主要归因于中药配方颗粒的市场投放增加，以
及新业务中药饮片快速发展。由于不少生产基地正在筹建，以及新收购中药饮
片企业，行政支出费率增加了 0.7 个百分点至 4.9％。因此，净利润率下降 1.3
个百分点，而净利润同比增长 22.9％至 14.39 亿元。公司收入较我们/市场预
期高出 1.2％/ 1％，净利润低于我们/市场预期 6％/ 3％。 

 中药配方颗粒业务稳健。中药配方颗粒在 18 财年实现了 30％的稳健增长，主
要受惠于 1）存量客户带来销售增长贡献约 16%，2）新增客户带来销售增长
贡献约 14%。安装配药机数量从 2017 年底的 3,873 台增至 2018 年底的 5,123
台，公司计划在未来每年安装至少 1,000 台配药机。覆盖医院总数从 2017 年
底的 2,668 家增至 2018 年底的 3,578 家。在 18 财年，来自配药机的配方颗
粒销售占比为 43.2% (相对 17 财年的 33.6%)，预计在 2019 年底将提升至
50%。虽然毛利率上升了 1.6 个百分点至 59.6%，但因销售费用增长 43.5%，
净利润率下跌 1.4 个百分点。公司预期在 2022 年或之前，中药配方颗粒销售
额能达到 200 亿，对应~30%的复合年增速。我们估计配方颗粒在 2018 至
2021 年间的复合年增长率达到 26.4%。 

 成药板块持续回升。受 OTC 产品推动，整体成药增长 16.4％。核心临床渠道
品种增长 9.4％，主要归因于学术推广。OTC 产品持续发力，录得 28.5％增长。
我们认为成药产品将保持高单位数增长，与行业增长保持一致。 

 中药饮片将现经营杠杆。由于四家被收购企业的合并以及智能配送中心的快速
发展，中药饮片增长 219.7％至 12.75 亿元。其收入占比由 17 财年的 4.8％上
升至 18 财年的 11.3％。由于新收购业务的净利润率较低，以及新成立业务的
资本支出增加，中药饮片的净利润率从 17财年的 8.3％下降至 18财年的 5.6％。
因 1）公司业务整合良好及 2）智能配送中心帮助提升效率，预计未来一至两
年内中药饮片的净利润率将超过 10％。 

 经营现金流正在改善。中国中药录得净经营现金流 11.90 亿元，较 2018 年上
半年的负现金流数字 13.57 亿元有所进步，主要归因于公司有效的运营资金管
理。应收账款周转天数从 17 财年的 115 天下跌至 18 财年的 95 天，而应付账
款的则从 17 财年的 90 天增加至 18 财年的 112 天。库存持续增加，但增速低
于收入增速，增加主要由于 1）战略库存草药，以控成本，防止价格，以及 2）
中药配方颗粒的「一票制」销售方式，令成品库存持续增加。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业额 (百万人民币) 8,338 11,259 13,824 16,739 20,265 

核心净利润 (百万人民币) 1,170 1,439 1,724 2,161 2,702 

核心 EPS （人民币） 0.26 0.28 0.34 0.43 0.54 

EPS 变动 (%) 17.9 6.7 24.5 25.3 25.1 

市盈率 (x) 15.6 14.6 11.7 9.4 7.5 

市帐率 (x) 1.6 1.3 1.2 1.1 1.0 

股息率 (%) 2.2 2.9 3.0 3.7 4.7 

权益收益率 (%) 9.4 9.3 10.3 12.0 13.6 

净财务杠杆率 (%) 4.5 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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 下调 2019-20 年净利润预测 10.1％/9.9％。我们将 2019-20 年收入预测上调
1.1％/1.3％，以反映较强劲的销售增长。考虑到更多的市场营销投入和新成
立公司的前期成本，我们上调市场营销开支、行政支出及研发支出占比，
2019-20 年的净利润预测则下调 10.1％/9.9％。我们估测 2018-21 年的收入及
净利润复合年增长率分别为 21.6％及 23.4％. 

 维持买入，下调目标价至 7.10 港元。中国中药建立了一个中药配方颗粒和中
药饮片上下游的一体化的产业链链，我们认为这对同业来说难以模仿。此外，
我们预期其控股公司国药集团在公司人事调整后，会提供更多支持，给予更多
资源。尽管短期经营费用增加，但长远中药上下游一体化的协同效应和成本控
制效果将显现。我们维持买入评级，并根据最新的 DCF 模型推算至 19 财年，
将目标价下调至 7.10 港元。中国中药目前股价为 11.7/9.4 倍 2019/20 年预测
PER，而我们的目标价则相当于 16.8/13.4 倍 2019/20 年预测 PER，意味着
44%股价上行空间。 

 

图 1: 利润表变动 

 
资料来源: 公司，招银国际预测 

  

2H17 2H18 按年增长 2017 2018 按年增长

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 2,956 3,660 23.8% 5,500 7,151 30.0%

中成药 1,237 1,465 18.4% 2,381 2,771 16.4%

中药饮片 214 635 197.5% 399 1,275 219.7%

中医药大鄇康产业 32 37 17.0% 58 63 7.5%

收入 4,439 5,798 30.6% 8,338 11,259 35.0%

销售成本 (1,957) (2,535) 29.5% (3,686) (5,065) 37.4%

毛利 2,482 3,263 31.5% 4,652 6,194 33.1%

其他收入 39 68 71.8% 64 101 58.0%

分销开支 (1,415) (1,927) 36.2% (2,437) (3,417) 40.2%

行政开支 (184) (331) 79.8% (349) (552) 58.0%

研发开支 (81) (197) 145.1% (202) (347) 71.4%

经营利润 842 874 3.9% 1,727 1,979 14.6%

应占联营公司邾润 4 (1) N/A 2 (7) N/A

非经营利项目 38 126 N/A 27 134 N/A

净财务成本 (115) (146) 26.2% (189) (249) 32.1%

税前利润 768 854 11.2% 1,567 1,857 18.5%

税项 (119) (121) 1.6% (256) (290) 13.2%

少数股东权益 (77) (54) -29.9% (141) (128) -9.2%

净利润 572 679 18.7% 1,170 1,439 22.9%

毛利率 55.9% 56.3% 0.4ppt 55.8% 55.0% -2.2ppt

经营利润率 19.0% 15.1% -3.9ppt 20.7% 17.6% -0.3ppt

净利率 12.9% 11.7% -1.2ppt 14.0% 12.8% -1.1ppt
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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 9,255 9,133 -1.3% 11,637 11,483 -1.3%

中成药 2,934 3,132 6.7% 3,209 3,477 8.4%

中药饮片 1,390 1,466 5.4% 1,571 1,657 5.4%

中医药大鄇康产业 89 94 5.4% 116 122 5.4%

收入 13,668 13,824 1.1% 16,532 16,739 1.3%

销售成本 (6,353) (6,194) -2.5% (7,613) (7,440) -2.3%

毛利 7,315 7,630 4.3% 8,919 9,298 4.3%

其他收入 104 109 5.4% 125 131 4.8%

经营开支 (4,261) (4,787) 12.3% (5,148) (5,782) 12.3%

研发开支 (410) (415) 1.1% (496) (502) 1.3%

经营利润 2,747 2,538 -7.6% 3,400 3,145 -7.5%

净财务成本 (161) (179) 10.9% (166) (190) 14.3%

应占联营公司邾润 2 (7) -461.4% 2 (8) -461.4%

税项 (422) (383) -9.1% (528) (480) -8.9%

少数股东权益 (247) (244) -1.3% (310) (306) -1.3%

净利润 1,919 1,724 -10.1% 2,398 2,161 -9.9%

毛利率 53.5% 55.2% +1.7ppt 53.9% 55.5% +1.6ppt

经营利润率 20.1% 18.4% -1.7ppt 20.6% 18.8% -1.8ppt

净利率 14.0% 12.5% -1.6ppt 14.5% 12.9% -1.6ppt

2019E 2020E

股價 市值

公司 代碼 HK$ HK$mn FY17A FY18E FY19E FY17A FY18E FY19E FY17A FY18E FY19E FY17A FY18E FY19E

中國中藥 570 4.93 24,827 15.5 14.5 11.7 2.3 1.9 1.7 13.8 10.5 8.9 9.7 10.3 11.4

石藥集團 1093 13.96 87,059 34.7 23.9 19.2 6.4 4.8 4.1 22.5 15.4 12.0 21.8 21.7 23.1

中國生物製藥 1177 7.02 88,370 39.4 25.4 23.0 9.3 5.0 4.2 22.6 13.5 11.4 25.4 25.9 22.7

白雲山 874 35.35 73,864 15.1 13.5 15.8 1.7 2.2 2.0 9.5 17.8 16.7 11.4 16.0 13.5

三生製藥 1530 14.80 37,503 34.5 28.4 22.4 4.4 3.9 3.3 22.5 19.4 15.4 13.4 14.3 15.7

麗珠醫藥 1513 28.75 27,739 8.2 15.8 13.9 3.4 1.6 1.4 17.2 12.4 10.6 51.3 9.7 10.4

綠葉製藥 2186 6.03 19,748 17.1 12.6 11.0 2.5 2.1 1.8 11.9 11.4 9.2 14.9 16.9 17.1

同仁堂科技 1666 10.90 13,961 18.1 16.5 15.3 2.5 2.2 1.9 9.4  N/A  N/A 14.5 12.5 11.7

神威藥業 2877 8.32 6,881 11.0 10.5 9.0 0.9 1.0 0.9 2.3 2.9 2.0 7.9 9.4 10.4

康臣藥業 1681 5.86 5,129 12.8 9.5 8.2 2.9 2.1 1.8 8.4 5.6 4.6 22.6 21.2 21.2

平均 21.2 17.4 15.3 3.8 2.7 2.4 14.0 12.3 10.2 20.3 16.4 16.2

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 ) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

收入 8,337.8                11,258.9             13,824.4             16,738.8             20,265.0             

中药配方颗粒 5,499.7                    7,150.6                    9,132.7                    11,483.5                 14,439.3                 

中成药 2,381.2                    2,771.0                    3,131.9                    3,476.8                    3,817.8                    

中药饮片 398.7                        1,274.8                    1,466.1                    1,656.6                    1,855.4                    

大健康产业 58.2                           62.5                           93.8                           121.9                        152.4                        

销售成本 (3,686.2)                  (5,065.4)                  (6,194.1)                  (7,440.5)                  (8,933.4)                  

毛利 4,651.6                6,193.6                7,630.3                9,298.4                11,331.6             

其他收益 64.0                           101.1                        109.3                        131.1                        154.5                        

销售费用 (2,437.2)                  (3,417.2)                  (4,141.0)                  (5,001.5)                  (6,047.9)                  

行政费用 (349.4)                      (552.3)                      (646.3)                      (780.6)                      (943.9)                      

研发开支 (202.2)                      (346.5)                      (414.7)                      (502.2)                      (595.8)                      

息税前收益 1,726.8                1,978.7                2,537.6                3,145.3                3,898.5                

应占联营公司利润 1.9                              (7.0)                            (7.4)                            (7.7)                            (8.1)                            

净财务收入  / (支出) (188.5)                      (249.1)                      (179.1)                      (189.8)                      (201.6)                      

非经常性收入 27.1                           134.1                        -                             -                             -                             

税前利润 1,567.2                1,856.7                2,351.1                2,947.7                3,688.8                

所得税 (255.8)                      (289.7)                      (383.2)                      (480.5)                      (601.3)                      

已中止经营业务 -                             -                             -                             -                             -                             

非控制股东权益 (141.0)                      (128.0)                      (243.6)                      (306.3)                      (385.1)                      

净利润 1,170.4                    1,439.0                    1,724.3                    2,160.9                    2,702.4                    

核心净利润 1,147.7                1,326.4                1,724.3                2,160.9                2,702.4                

息税折摊前收益 2,150.2                2,507.9                3,072.6                3,728.1                4,533.9                

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

非流动资产 13,501.3             15,801.7             16,017.7             16,264.0             16,532.4             

物业、厂房及设备 2,740.2                    5,155.2                    5,556.5                    5,986.5                    6,439.1                    

无形资产 6,703.8                    6,612.8                    6,434.9                    6,258.9                    6,082.9                    

商誉 3,486.4                    3,569.0                    3,569.0                    3,569.0                    3,569.0                    

其他非流动资产 570.9                        464.7                        457.3                        449.6                        441.4                        

流动资产 11,384.1             14,485.7             15,970.5             18,945.4             22,655.5             

现金及现金等值物 4,530.5                    6,349.7                    7,274.2                    8,541.0                    10,194.9                 

短期投资 -                             -                             -                             -                             -                             

应收贸易款项 3,024.1                    3,467.1                    4,304.2                    5,152.3                    6,178.4                    

存货 3,551.8                    4,482.7                    4,273.9                    5,133.9                    6,164.0                    

其他流动资产 277.7                        186.2                        118.3                        118.3                        118.3                        

流动负债 4,694.9                8,632.8                6,154.2                7,146.0                8,404.6                

银行贷款 638.7                        1,411.6                    622.9                        617.6                        681.8                        

应付贸易账款 3,856.5                    4,147.8                    4,955.3                    5,952.4                    7,146.7                    

其他流动负债 199.7                        3,073.4                    576.1                        576.1                        576.1                        

非流动负债 6,375.2                4,144.1                6,959.1                7,477.6                8,055.9                

银行贷款 4,515.0                    2,224.6                    5,039.6                    5,558.2                    6,136.4                    

其他非流动负债 1,860.2                    1,919.5                    1,919.5                    1,919.5                    1,919.5                    

净资产总值 13,815.3             17,510.6             18,875.0             20,585.8             22,727.5             

少数股东权益 1,378.5                1,959.1                2,202.7                2,509.0                2,894.1                

股东权益 12,436.8             15,551.4             16,672.2             18,076.8             19,833.4             
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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  (百万人民币 ) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

息税前收益 1,726.8                1,978.7                2,537.6                3,145.3                3,898.5                

折摊和摊销 423.4                        529.2                        535.0                        582.9                        635.4                        

营运资金变动 (573.8)                      (1,037.9)                  179.2                        (711.0)                      (861.9)                      

税务开支 (292.9)                      (296.1)                      (383.2)                      (480.5)                      (601.3)                      

其他 (48.0)                         16.7                           -                             -                             -                             

经营活动所得现金净额 1,235.6                1,190.5                2,868.6                2,536.7                3,070.7                

资本开支 (734.6)                      (1,649.2)                  (760.3)                      (836.9)                      (911.9)                      

收购子公司 -                             (22.0)                         375.9                        -                             -                             

其他 1,127.5                    125.2                        136.8                        81.5                           97.8                           

投资活动所得现金净额 393.0                     (1,546.0)              (247.6)                   (755.5)                   (814.1)                   

债务变化 1,193.0                    263.9                        (471.0)                      513.3                        642.5                        

发行新股 80.2                           2,297.7                    -                             -                             -                             

派息 (337.8)                      (506.2)                      (603.5)                      (756.3)                      (945.8)                      

利憩开支 (149.7)                      (283.2)                      (248.0)                      (271.3)                      (299.4)                      

融资活动所得现金净额 785.6                     1,772.2                (1,322.5)              (514.4)                   (602.8)                   

现金净变动 2,414.1                1,416.7                1,298.4                1,266.8                1,653.9                

年初现金及现金等值物 2,147.3                    4,530.5                    5,975.8                    7,274.2                    8,541.0                    

汇兑差额 (31.0)                         28.7                           -                             -                             -                             

年未现金及现金等值物 4,530.5                5,975.8                7,274.2                8,541.0                10,194.9             

年结 : 12月 31日 FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

销售组合  (%)

中药配方颗粒 66.0                           63.5                           66.1                           68.6                           71.3                           

中成药 28.6                           24.6                           22.7                           20.8                           18.8                           

中药饮片 4.8                              11.3                           10.6                           9.9                              9.2                              

大健康产业 0.7                              0.6                              0.7                              0.7                              0.8                              

总额 100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     

盈利能力比率  (%)

毛利率 55.8                           55.0                           55.2                           55.5                           55.9                           

息税折摊前利润率 25.8                           22.3                           22.2                           22.3                           22.4                           

税前利率 18.8                           16.5                           17.0                           17.6                           18.2                           

净利润率 14.0                           12.8                           12.5                           12.9                           13.3                           

核心净利润率 13.8                           11.8                           12.5                           12.9                           13.3                           

有效税率 16.3                           15.6                           16.3                           16.3                           16.3                           

增长  (%)

收入 27.6                           35.0                           22.8                           21.1                           21.1                           

毛利 22.8                           33.1                           23.2                           21.9                           21.9                           

息税折摊前利润 26.1                           16.6                           22.5                           21.3                           21.6                           

经营利润 26.0                           14.6                           28.2                           23.9                           23.9                           

净利润 21.0                           22.9                           19.8                           25.3                           25.1                           

核心净利润 17.9                           15.6                           30.0                           25.3                           25.1                           

资产负债比率

流动比率  (x) 2.4                              1.7                              2.6                              2.7                              2.7                              

平均应收账款周转天数 82.5                           76.0                           73.7                           66.6                           66.6                           

平均应付帐款周转天数 130.5                        100.7                        66.3                           66.9                           66.9                           

平均存货周转天数 119.2                        130.2                        115.6                        102.6                        101.7                        

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 9.4                              9.3                              10.3                           12.0                           13.6                           

资产回报率 4.7                              4.8                              5.4                              6.1                              6.9                              

每股数据

每股盈利(人民币) 0.26                           0.30                           0.34                           0.43                           0.54                           

核心每股盈利(人民币) 0.26                           0.28                           0.34                           0.43                           0.54                           

每股股息(港元) 0.09                           0.12                           0.12                           0.15                           0.19                           

每股账面值(人民币) 2.47                           3.09                           3.31                           3.59                           3.94                           
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