
 
  

2017 年 12 月 07 日 
睿智投资 
 

 

敬請參閱尾頁之免責聲明 

买入（首次覆盖） 

 
目标价 HK$4.76 

潜在升幅 +31.8% 

当前股价  HK$3.61 

 
葛晶晶 

电话：（852）3761 8778 

 邮件 : amyge@cmbi.com.hk 

 
吴永泰, CFA 
电话：(852) 3761 8780 

邮件：cyrusng@cmbi.com.hk 

 

 

 

 
医药行业 

 
市值(百万港元) 3,541 

3 个月平均流通(百万) 4.04  

52 周内高/低 (港元) 4.35/2.36 

总股本 (百万) 980.9 
数据源：彭博 

 
股东结构 

管理层 74.46% 

流通股 25.54%  
数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 14.2% 13.3% 

3 月 47.3% 41.0% 

6 月 49.0% 34.3% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: KPMG 

 
公司网站: www.umhgp.com 
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          香港医思医疗 (2138 HK)  

 医美服务供应商首选 
  

 香港医美龙头拓展多样化医疗服务。据佛若斯特莎莉文统计，就 2016 年收入

计算，香港医思医疗是香港最大的医美服务供应商。公司提供一站式的医疗服

务，包括医学美容、传统美容、牙科、体检、脊椎治疗、健康管理及销售美容

健康产品。香港医思医疗已经从一个专注医学美容的医美公司转型为一个提供

多样化医疗服务的综合医疗服务供应商。 

 新医疗业务将给公司添加增长动力。我们认为未来公司的新医疗业务，如新

成立的体检业务，新收购的脊椎业务以及牙科业务，将受益于公司现有的客户

基数以及交叉销售，保持强劲增长动力。未来有关皮肤科、眼科、耳鼻喉以及

妇科的潜在收购项目将继续支撑公司的业务增长。 

 医疗旅游推动业务增长。2017 财年，大陆客户贡献收入共计 2.4 亿港元，总
收入占比 25%（对比 2016财年的 14%），其中 92%来自访港的大陆游客，8%
来自于中国地区诊所。医疗旅游大陆客户贡献收入从 16 财年的 9 千万增长至
17 财年的 2.2 亿港元。截至 2018 财年上半年，大陆客户贡献收入已达 2.2 亿
港元，总收入占比 35.7%（对比 2017 财年上半年 17.7%）。我们认为医疗旅游
已经成为公司的主要增长来源。此外，公司大陆诊所未来也将转介客户至香港
诊所。管理层预计，大陆客户收入占比于 2018 财年将增长至 30%-40%。 

 我们预计 2017-20 年核心净利润复合增长率为 26.4%。我们预计公司核心净

利润于 2018/2019/2020 年分别同比增长 34.6% /23.0% /21.9%，复合增长率

为 26.4%，核心净利润率达 20.4% /20.1% /20.6%。 

 首次覆盖给予买入评级，目标价 4.76 港元。我们认为公司未来将继续巩固医

美行业的龙头地位，同时不断开拓其他医疗服务业务，未来公司旗下医美与医

疗业务将互为补充。基于公司强劲的收入增速，高于行业平均的盈利能力以及

目前较低的估值（估值为 13.8 倍/10.8 倍 2018/2019 年预测市盈率），我们首

次覆盖香港医思医疗给予买入评级，我们通过现金流折现模型得到目标价4.76

港元（WACC:13.5%, 终极增长率:3%）。我们的目标价对应着 2018/2019 年

18.2 倍/14.8 倍预测市盈率,较现价仍有 31.8%的上浮空间。 

财务资料 

(截至 03 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

营业额 (百万港元) 705 965 1,256 1,563 1,861 

核心净利润 (百万港元) 177 190 256 315 384 

核心 EPS （港元） 0.24 0.20 0.26 0.32 0.39 

EPS 变动 (%) -1.7 -16.7 32.4 23.0 21.9 

市盈率 (x) 15.3 18.3 13.8 11.2 9.2 

市帐率 (x) 4.8 4.5 4.4 3.6 2.8 

股息率 (%) 5.3 5.7 5.8 2.7 3.3 

权益收益率 (%) 20.3 25.8 32.5 32.4 30.7 

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 
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投资观点总结 

据佛若斯特莎莉文统计，就 2016 年收入计算，香港医思医疗是香港最大的医

美服务供应商。公司提供一站式的医疗服务，包括医学美容、传统美容、牙

科、体检、脊椎治疗、健康管理及销售美容健康产品。香港医思医疗已经从

一个专注医学美容的医美公司转型为一个提供多样化医疗服务的综合医疗服

务公司。我们认为公司未来收入增长将受到以下 5 点因素驱动：1）医美行业

的高增速以及医疗美容疗程渗透率的提高，2）公司于香港和中国地区门店网

络扩张，3）医疗旅游持续兴盛以及中国门店的转介服务，4）不同医疗服务

间的交叉销售，5）未来潜在收购项目。 

香港最大的医疗美容提供商，拥有强大品牌辨识度 

公司处于一个高速增长的医疗美容行业。根据佛若斯特莎莉文统计，香港医

学美容市场于2015年达到42亿港元（2011-2015年年复合增长率为12.5%），

且预计医美行业将于 2020 年达到 81 亿港元（2016-2020 年年复合增长率为

13.9%）。医学美容行业的增长将受益于：1）医疗美容疗程渗透率的提高，

2）医美服务人均消费的增长。 

香港门店网络的扩张添加新增长。截至目前，公司于香港地区拥有 33 家门店，

澳门地区有 2 家，中国地区有 3 家医美诊所和 8 家美容沙龙。香港门店的利

用率目前已将达到 60%-70%，公司已计划于旺角和铜锣湾新增两家医美门店，

预计于 2018 年上半年开业。截至 18 年上半财年，公司的总营业面积为 18 万

平方尺，我们预计公司总营业面积于 2018/19/20 年分别增长 25%/22%/19%

至 20 万 /24 万 /28 万平方尺，其中香港地区营业面积将同比增长

21%/17%/15% 至 16 万 /19 万/21 万平方尺。 

医疗旅游将成为公司主要增长动力。2017 财年，大陆客户贡献收入共计 2.4

亿港元，总收入占比 25%（对比 2016 财年的 14%），其中 92%来自访港的

大陆游客，8%来自于中国地区诊所。医疗旅游大陆客户贡献收入从 16 财年

的 9 千万增长至 17 财年的 2.2 亿港元，医疗旅游已经成为公司的主要增长来

源。此外，公司国内诊所未来将转介客户至香港诊所。管理层预计，大陆客

户收入占比于 2018 财年将增长至 30%-40%。 

中国医美市场前景明朗，同时支持转介业务。根据德勤的报告，中国医美市

场于 2015 年达到 74 亿美金，预计 2015-2020 年年复合增长率达 22.7%。公

司目前于国内运营 3 家医美诊所，深圳和重庆地区的医美诊所目前处于筹备

阶段，预计于 2018 年上半年试运营。据管理层透露，公司未来计划于中国一

二线城市每年成立 1-2 家医美诊所，且公司倾向于合资模式，与当地拥有客

户基础和医美牌照的公司进行合作。短期来看，国内的医美诊所收入贡献不

大主要承担内地客户转介服务，长期来讲，未来国内门店网络成熟后将贡献

更多收入且成为主要的增长来源。 

发展成为一站式医疗服务提供商 

在壮大自身医美业务的同时，公司不断拓展其他专科医疗业务，如牙科、体检和

脊椎治疗。公司想要通过高质量以及全面的医疗服务吸引更多的客户，增加客户

基数，同时提高客户的人均医疗服务消费。于 2015/16/17 财年，人均合约消费
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分别为 24,355/20,891/18,491 港元，人均消费下降是由于公司新业务（体检和脊

椎治疗）合约价较医美更低。 

快速增长的健康管理业务。公司于 2016 年 5 月，在旺角朗豪坊成立了一间体检

中心“re:HEALTH”，开始涉足体检业务市场。健康管理业务 2017 财年贡献收入

5,131 万港元，而 2018 上半财年贡献收入就达到 5,120 万港元。我们认为健康管

理业务取得较为惊喜的成绩，该业务增长非常快速。我们认为健康管理业务将受

益于医疗旅游，未来将继续保持高速增长，我们预计该业务于 2018/19/20 年将

分别增长 80%/20%/20%。 

通过收购兼并壮大牙科业务。公司牙科业务过 2015-17 年年复合增长率为 31.6%，

管理层计划通过收购壮大牙科业务规模，据 2017 年 14 日公司公告显示，公司目

前正在与一个香港牙科连锁诊所洽谈潜在收购。基于牙科收入的低基数以及未来

的潜在收购，我们认为公司牙科业务未来将增长强劲。 

潜在收购兼并驱动收购增长 

除了在谈的牙科收购项目外，公司将继续寻找其他医疗领域的收购标的，如心血

管显像、胃镜检查、皮肤科、眼科、耳鼻喉以及妇科。我们认为未来的收购项目

将为公司开拓更多医疗服务领域并推动总体收入的增长。截至 2018 上半财年，

公司账上现金达 3.3 亿港元，财务杠杆率较低为 13.8%，我们认为公司财务状况

稳健可以支持未来的收购兼并。 

我们预计公司核心净利润于 FY17-FY20 年复合增长率为 26.4% 

我们预计公司收入于FY18/FY19/FY20年分别同比增长30.2%/24.4%/19.1%。

收入增长受益于：1）医美门店网络拓张，2）新收购业务迅速崛起，3）兴盛的

医疗旅游，我们预计公司总收入于 FY18/FY19/FY20 年分别同比增长

30.2%/24.4%/19.1%至 12.6 亿/15.6 亿/18.6 亿港元，年复合增长率为 24.5%。 

我 们 预 计 公 司 核 心 净 利 润 于 FY18/FY19/FY20 年 分 别 同 比 增 长

34.6%/23%/21.9%。基于公司收入的强劲增长，新医疗业务的有效整合和门店

利用率的提升，我们预计公司核心净利润于 FY18/FY19/FY20 年分别同比增长

34.6%/23.0%/21.9%。 

我们首次覆盖香港医思医疗，给予买入评级，我们通过现金流折现模型得的目标

价 4.76 港元（WACC:13.5%,终极增长率： 3%）。我们的目标价对应着

2018/2019 年 18.2 倍/14.8 倍预测市盈率,较现价仍有 31.8%的上浮空间。 

投资风险 

1）公司经营高度依赖品牌形象及声誉； 

2）客户未使用预售套票将影响到公司的收入增长； 

3）公司经营依赖专业注册医生，未来有可能不能吸引或留任合适注册医生； 

4）中国地区业务或不能成功复制香港地区的业务模式； 

5）香港医疗美容旅游业务或受到其它地区的激烈竞争，如日本和韩国。 

6）公司未来收购项目可能失败或难以整合。 
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估值 

首次覆盖给予买入评级，目标价 4.76 港元 

我们认为公司未来将继续巩固医美行业的龙头地位，同时不断开拓其他医疗服务

业务，未来公司旗下医美和医疗业务将互为补充。受益于新医疗业务的崛起，有

效的内部整合、交叉销售以及门店利用率的提升，我们认为未来公司核心净利润

于 2017-2020 财年将维持 26.4%的年复合增长率。同时基于公司强劲的收入增速，

高于行业平均的盈利能力以及目前较低的估值（估值为 13.8 倍/10.8 倍 

2018/2019 年预测市盈率），我们首次覆盖香港医思医疗给予买入评级，我们通

过现金流折现模型得到目标价 4.76 港元（WACC:13.5%, 终极增长率:3%）。我们

的目标价对应着 2018/2019 年 18.2 倍/14.8 倍预测市盈率,较现价仍有 31.8%的

上浮空间。 

图 1: 现金流折现模型  

 

来源：公司，招银国际预测 

 

图 2: 敏感性分析 

 
来源：公司，招银国际预测 

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

港元  百万 港元  百万 港元  百万 港元  百万 港元  百万

净利润 315 384 432 507 571

折旧和摊销 52 66 77 86 95

税后净利息 (7) (8) (10) (14) (16)

资本性开支 (124) (74) (63) (63) (63)

营运现金流 (7) (13) (10) (9) (6)

自由现金流 228 355 426 508 582

终值 5,726

自有现金流现值 201 276 291 307 3,354

公司价值 4,429

减：负债和优先股 120

银行存款和保证金 359

股权价值 4,668

股本数量 981

每股价值（港元） 4.76

无风险利率 1.8%

Beta 1.0

风险溢价 12.7%

股权成本 14.5%

债权成本 5.0%

WACC 13.5%

终值增长率 3.0%

终值增长率  / WACC

0.00 9.0% 9.5% 10.0% 13.5% 16.0% 17.0% 18.0%

1.5% 7.07 6.61 6.20 4.33 3.54 3.30 3.09

2.0% 7.47 6.95 6.50 4.46 3.62 3.36 3.14

2.5% 7.93 7.34 6.84 4.60 3.70 3.44 3.21

3.0% 8.47 7.80 7.22 4.76 3.80 3.52 3.27

3.5% 9.10 8.33 7.67 4.93 3.90 3.60 3.34

4.0% 9.87 8.95 8.19 5.12 4.01 3.69 3.42

4.5% 10.80 9.70 8.80 5.33 4.13 3.79 3.50
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同业比较 

图 3: : 香港上市公司同业净利润和权益收益率 

 
（*）财政年度截止至 3 月 31 日 

资料来源: 彭博，招银国际预测 

 

图 4: 香港上市公司同业估值 

 
（*）财政年度截止至 3 月 31 日 

资料来源: 彭博，招银国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股價 市值

公司 代碼 HK$ HK$mn FY15A FY16A FY17A FY15A FY16A FY17A FY15A FY16A FY17A

香港医思医疗* 2138 3.61 3,541 37.4 34.9 29.8 N/A 40.4 26.0 28.1 21.1 20.8

美容服务

必瘦站* 1830 1.33 1,427.2 23.5 18.4 15.3 36.9 27.1 15.8 18.5 14.8 12.1

奥斯集团* 1161 0.89 681.3 9.6 6.5 N/A 17.6 10.4 N/A 7.3 4.6 4.6

现代美容* 919 0.28 253.3 13.8 1.5 6.5 43.5 8.5 34.1 7.9 1.3 4.8

密迪斯肌* 8307 0.67 321.9 22.5 7.0 6.9 11.6 5.5 5.3 5.0 3.9 5.1

修身堂* 8200 0.05 245.9 3.2 1.2 2.9 14.4 -0.8 3.6 2.4 -0.2 1.2

卓珈控股* 8358 1.41 564.0 20.2 26.0 3.3 N/A 124.9 0.1 18.2 22.2 0.1

平均 15.5 10.1 7.0 24.8 29.3 11.8 9.9 7.8 4.6

EBIT Margin(%) ROE(%) Profit Margin(%)

股價 市值

公司 代碼 HK$ HK$mn FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E

香港医思医疗* 2138 3.61 3,541 14.8 16.4 15.7 4.0 4.2 4.1 7.1 11.2 9.5 40.4 26.0 N/A

美容服务

必瘦站* 1830 1.33 1,427 7.3 8.8 N/A 2.0 1.7 N/A 2.9 2.4 N/A 27.1 19.8 N/A

奥斯集团* 1161 0.89 681 15.5 N/A N/A 1.6 N/A N/A 3.0 N/A N/A 10.4 N/A N/A

现代美容* 919 0.28 253 40.8 10.3 N/A 5.8 2.9 N/A 2.6 1.3 N/A 8.5 34.1 N/A

卓珈控股* 8358 1.41 564.0 N/A N/A N/A 7.8 N/A N/A 59.7 N/A 124.9 0.1 N/A

平均 21.2 9.5 3.2 4.1 2.8 21.1 42.7 18.0

医美产品生产

昊海生物科技 6826 35.40 5,666 17.8 12.8 10.7 1.9 1.7 1.5 10.4 7.3 5.5 11.0 12.9 14.6

华熙生物科技 963 N/A N/A 16.6 N/A N/A 2.4 N/A N/A 11.6 N/A N/A 16.6 17.5 17.4

平均 17.2 12.8 10.7 2.2 1.7 1.5 11.0 7.3 5.5 13.8 15.2 16.0

医疗服务

盈健医疗* 1419 1.62 586 29.8 N/A N/A 4.0 4.1 N/A 15.0 26.0 N/A 14.2 5.7 N/A

联合医务* 722 1.83 1,378 125.7 N/A 20.3 2.3 2.5 2.7 14.2 21.4 N/A 2.8 -0.5 12.6

和美医疗 1509 2.60 1,972 36.7 18.5 14.7 2.5 1.1 1.0 19.1 5.8 4.4 6.8 5.9 7.3

华润凤凰医疗 1515 9.22 11,955 N/A 21.8 20.8 2.2 1.7 1.6 N/A 14.6 12.7 -43.1 8.4 7.9

康华医疗 3689 11.20 3,745 18.8 18.7 16.1 2.9 2.4 2.1 10.4 7.6 6.1 20.4 14.3 14.7

新世纪医疗 1518 9.41 4,611 N/A 33.6 27.2 N/A 3.5 2.9 N/A N/A N/A N/A 13.7 11.3

康宁医院 2120 37.00 2,702 32.4 28.1 22.5 2.2 2.1 2.0 19.0 14.8 11.5 7.0 7.6 8.9

平均 48.7 24.1 20.3 2.7 2.5 2.1 15.5 15.0 8.7 1.3 7.9 10.5

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 : 3月 31日  (百万港元 ) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

收入 704.9                     964.9                     1,256.3                1,562.9                1,860.9                

医疗服务 275.7                        501.8                        725.4                        930.8                        1,130.9                    

准医疗服务 74.1                           96.4                           125.3                        150.4                        173.0                        

传统美容服务 65.0                           175.4                        242.0                        290.4                        334.0                        

护肤保健美容产品 38.0                           61.9                           71.2                           80.4                           90.1                           

健康管理服务 -                             51.3                           92.4                           110.8                        133.0                        

就未使用预付套票确认收入 252.1                        78.1                           -                             -                             -                             

其他收益净额 3.0                              10.0                           4.2                              3.0                              3.0                              

存货成本 (70.7)                         (130.5)                      (165.8)                      (206.3)                      (245.6)                      

注册医生开支 (52.8)                         (77.5)                         (90.0)                         (114.6)                      (139.0)                      

雇员福利开支 (192.4)                      (277.9)                      (361.8)                      (437.6)                      (502.4)                      

市场推广及广告开支 (38.0)                         (68.5)                         (113.1)                      (140.7)                      (167.5)                      

租金及相关开支 (62.2)                         (88.8)                         (111.0)                      (135.9)                      (161.7)                      

信用卡开支

折旧

其他開支 (26.5)                         (47.1)                         (50.7)                         (60.5)                         (70.2)                         

息税前收益 218.3                     227.5                     296.4                     373.6                     456.1                     

应占联营公司利润 -                             (0.0)                            3.5                              3.6                              3.6                              

净财务收入  / (支出) 1.5                              4.5                              9.2                              8.2                              9.7                              

非经常性收入 (35.4)                         12.7                           4.6                              -                             -                             

税前利润 184.4                     244.6                     313.7                     385.4                     469.4                     

所得税 (35.1)                         (41.1)                         (53.3)                         (65.5)                         (79.8)                         

非控制股东权益 (0.6)                            (2.8)                            (4.3)                            (5.0)                            (5.7)                            

净利润 148.7                        200.7                        256.0                        314.8                        383.9                        

核心净利润 177.3                     190.2                     256.0                     314.8                     383.9                     

息税折摊前收益 207.6                     269.3                     341.2                     428.8                     526.1                     

年结 : 3月 31日  (百万港元 ) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

非流动资产 86.5                         200.8                     494.4                     570.4                     581.6                     

物业、厂房及设备 59.2                           70.2                           273.9                        352.8                        366.8                        

无形资产 1.3                              35.9                           78.3                           71.8                           65.4                           

商誉 3.4                              36.7                           70.0                           70.0                           70.0                           

其他非流动资产 22.7                           58.1                           72.2                           75.7                           79.4                           

流动资产 1,069.0                998.5                     905.3                     1,059.7                1,395.8                

现金及现金等值物 354.7                        200.6                        215.8                        361.4                        676.8                        

应收贸易款项 74.8                           112.9                        142.2                        145.0                        159.8                        

存货 17.9                           19.1                           24.9                           30.9                           36.8                           

可供出售投资 103.5                        499.7                        314.7                        314.7                        314.7                        

其他流动资产 518.1                        166.1                        207.7                        207.7                        207.7                        

流动负债 421.0                     401.1                     588.2                     628.2                     690.7                     

银行贷款 -                             -                             120.5                        149.0                        191.8                        

应付贸易账款 101.9                        61.4                           63.2                           65.2                           67.2                           

递延收入 312.9                        

其他流动负债 6.2                              11.8                           19.8                           29.6                           41.6                           

非流动负债 3.2                            8.3                            8.3                            8.3                            8.3                            

银行贷款 -                            -                            -                            -                            -                            

递延税款 0.1                              3.1                              3.1                              3.1                              3.1                              

其他非流动负债 3.1                              5.2                              5.2                              5.2                              5.2                              

净资产总值 731.3                     789.9                     803.2                     993.6                     1,278.4                

少数股东权益 (0.1)                          11.4                         15.7                         20.7                         26.4                         

股东权益 731.4                     778.5                     787.4                     972.8                     1,251.9                
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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 : 3月 31日  (百万港元 ) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

息税前收益 218.3                     227.5                     296.4                     373.6                     456.1                     

折摊和摊销 24.6                           29.2                           36.7                           51.6                           66.4                           

营运资金变动 (45.9)                         (60.5)                         23.6                           (7.3)                            (12.9)                         

税务开支 (87.6)                         (33.2)                         (45.3)                         (55.7)                         (67.8)                         

利息开支 (1.5)                            (4.5)                            (9.2)                            (8.2)                            (9.7)                            

其他 (31.8)                         21.5                           13.8                           8.2                              9.7                              

经营活动所得现金净额 76.2                         180.0                     316.0                     362.2                     441.8                     

资本开支 (28.6)                         (75.6)                         (234.0)                      (124.0)                      (74.0)                         

收购子公司 (0.7)                            (28.5)                         -                             -                             -                             

可供出售投资变动 (76.8)                         (395.0)                      50.7                           -                             -                             

其他 (498.9)                      345.8                        10.7                           11.5                           13.9                           

投资活动所得现金净额 (604.9)                   (153.2)                   (172.6)                   (112.5)                   (60.1)                       

债务变化 0.0                              -                             120.5                        28.6                           42.7                           

发行新股 717.1                        2.3                              -                             -                             -                             

派息 (60.0)                         (90.1)                         (247.1)                      (129.4)                      (104.8)                      

利憩开支 96.5                           (92.2)                         (1.5)                            (3.3)                            (4.2)                            

融资活动所得现金净额 753.7                     (180.1)                   (128.1)                   (104.2)                   (66.3)                       

现金净变动 224.9                     (153.3)                   15.2                         145.5                     315.4                     

年初现金及现金等值物 129.9                        354.7                        200.6                        215.8                        361.4                        

汇兑差额 (0.1)                            (0.8)                            -                             -                             -                             

年未现金及现金等值物 354.7                     200.6                     215.8                     361.4                     676.8                     

年结 : 3月 31日 FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

销售组合  (%)

医疗服务 39.1                           52.0                           57.7                           59.6                           60.8                           

准医疗服务 10.5                           10.0                           10.0                           9.6                              9.3                              

传统美容服务 9.2                              18.2                           19.3                           18.6                           17.9                           

护肤保健美容产品 5.4                              6.4                              5.7                              5.1                              4.8                              

健康管理服务 -                             5.3                              7.4                              7.1                              7.1                              

就未使用预付套票确认收入 35.8                           8.1                              -                             -                             -                             

总额 100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     

盈利能力比率  (%)

息税折摊前利润率 29.4                           27.9                           27.2                           27.4                           28.3                           

税前利率 26.2                           25.3                           25.0                           24.7                           25.2                           

净利润率 21.1                           20.8                           20.4                           20.1                           20.6                           

核心净利润率 25.2                           19.7                           20.4                           20.1                           20.6                           

有效税率 19.0                           16.8                           17.0                           17.0                           17.0                           

增长  (%)

收入 13.5                           36.9                           30.2                           24.4                           19.1                           

息税折摊前利润 (9.2)                            29.7                           26.7                           25.6                           22.7                           

经营利润 2.3                              4.2                              30.3                           26.1                           22.1                           

净利润 (14.8)                         35.0                           27.6                           23.0                           21.9                           

核心净利润 0.2                              7.2                              34.6                           23.0                           21.9                           

资产负债比率

流动比率  (x) 2.5                              2.5                              1.5                              1.7                              2.0                              

平均应收账款周转天数 14.1                           16.0                           16.7                           16.5                           16.8                           

平均应付帐款周转天数 23.6                           16.3                           16.2                           16.5                           16.8                           

平均存货周转天数 81.5                           51.8                           48.4                           49.4                           50.4                           

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 20.3                           25.8                           32.5                           32.4                           30.7                           

资产回报率 12.9                           16.7                           18.3                           19.3                           19.4                           

每股数据

每股盈利(港元) 0.20                           0.21                           0.26                           0.32                           0.39                           

核心每股盈利(港元) 0.24                           0.20                           0.26                           0.32                           0.39                           

每股股息(港元) 0.19                           0.21                           0.21                           0.10                           0.12                           

每股账面值(港元) 0.76                           0.81                           0.82                           1.01                           1.30                           
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