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医药行业 
市值(百万港元) 933 

3 个月平均流通(百万) 0.67 

52 周内高/低 (港元) 9.99/7.3 

总股本 (百万) 28.0 
数据源：彭博 

 
股东结构 

管理层 62.59% 

白云山药业 7.3% 

香雪制药 3.2% 

金活医药 2.1% 

流通股 24.81%  
 

数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 -0.8% -1.2% 

3 月 2.5% 10.2% 

6 月 7.4% 1.1% 
数据源：彭博 
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数据源：彭博 
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          创美药业(2289 HK)  

佛山物流中心调研纪要  
   

 最新消息？我们于 4 月 24 日调研了创美药业于广东佛山的物流中心，并与管
理层进行了业务讨论。 创美药业主要于广东省内从事医药零售分销业务。以
下内容是调研要点。 

 专注于医药零售市场，并受益于处方外流。同行业内，国药控股（1099 HK，
未评级）和上海医药（2607 HK，未评级）主要专注于公立医院招标市场，受
两票制政策影响较大，而创美药业主要专注于广东省内的非招标市场药品分销
业务，几乎不受两票制政策的影响。截至 2017 年底，公司分销网络覆盖客户
共计 7,355 名，其中下游零售分销商 782 家，零售药房 4,777 家，基层医院、
诊所及医疗中心 1,796家，分别占据总收入的 68％、30％及 2％。公立医院处
方外流的大趋势下，原部分处方药销售会从公立医院流转到医药零售市场，医
院零售市场预计未来会扩容，公司将受益于处方外流趋势。 

 预计 18 财年净利润率将有所改善。17 财年总收入为 40.95 亿人民币，同比增
长 11.6％，毛利率上升 0.17 个百分点至 5.12％，主要由于 1）2017 年高毛利
率的一级分销产品从 4,509增加至 6,472，2）淘汰了低毛利和低周转的产品。
销售费用激增 31.9％，管理费用增长 27.2％，由于 1）销售人员和后台管理人
员增加，2）收购珠海和广州公司销售和管理费用并表。财务成本在 17财年激
增 168.9％至 2,760 万人民币，因为 1）公司短期借款增加 1.84 亿人民币用于
业务资金周转，主要由于产品经营品规增多导致公司预付款增加，2）外汇亏
损 174 万人民币（2016 财年净收益 580 万人民币）。因此，净利润下降 21.5％
至 4,430 万人民币。由于大部分投资和收购在 17 财年已经发生，预期 18 财
年总体费用率会略有下降，加上广州和珠海公司总体销售会上升带动总收入增
长，因此我们预计 18 财年的净利润率将有所改善。 

 增长点-广州和珠海公司。公司于 17 财年上半年收购了珠海和广州两家医药分
销公司。珠海公司去年并表收入 3,250 万人民币，净利方面录得 140 万人民币
亏损，净利润亏损主要由于珠海公司搬迁新仓库、招聘更多员工以及信息系统
升级投入。珠海公司目标 18 财年实现收入 1.8-2 亿人民币，净利润方面整合
完成后预计扭亏为盈。广州物流中心计划 2018 年 5 月投入运营，广州公司 18
财年目标实现收入 3 亿人民币。展望未来，公司将继续扩张分销网络，增加广
东市场的覆盖率。 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17A 

营业额 (百万人民币) 3,397.1  3,666.0  4,0941.2  

核心净利润 (百万人民币) 26.4  56.5 44.8  

核心 EPS （人民币） 0.32  0.52  0.41  

EPS 变动 (%) -  62  -21 

市盈率 (x) 18.9  14.5  18.7  

市帐率 (x) 1.6  1.8  1.83  

股息率 (%) -  2.7  2.7 

权益收益率 (%) 8  13.2  10  

净财务杠杆率 (%) 0.33 0.67 2.2 

数据源：公司及招银国际预测 
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 实施现代信息系统以提高运营效率并节省成本。公司实施信息化系统管理
（投资并安装了 SAP EWM 和 SAP TM），以加强仓储和配送流程的管理，实
现所有流程的可视化管理。佛山仓库内设有自动运输的运输纽带，节省了人力
成本。配送过程中，管理员可以实时监控运输车辆并规划最佳路线，从而可以
在最短的时间将货物交付给客户，节省了时间并优化了资源配置。我们认为，
尽管 17 财年公司销管费用大幅增加，但未来信息系统实施后所带来的运营效
率的提高以及成本的改善会逐步显现出来。 

 A 股 IPO 申请进行中。本公司已于 2017 年 12 月向深圳证券交易所递交 A 股
发行申请（不超过 2000 万股 A 股），未来上市所得资金将用于信息系统升级
和广东省内进一步网络扩张。尽管短期内每股盈利将被摊薄，但 A股发行集资
将减轻公司目前财务负担。 

 估值合理。公司目前市盈率为 18 财年 12.5 倍，略低于其同业平均市盈率 13.8
倍。作为一个区域型医药零售分销商，我们认为目前估值是合理的。我们预计
18 财年收入和净利润均将录得高单位数至低双位数的增长。 

 

图 1: 收入增长 

 

数据源：公司、招银国际 

图 2: 费用率、毛利率和净利率趋势 

 

数据源：公司、招银国际 

 

 

图 3: 佛山物流中心 

 

资料来源：公司 

图 4:  佛山物流中心 

 

资料来源：公司 
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图 5: 佛山物流中心 

 

资料来源：公司 

图 6:  佛山物流中心 

 

资料来源：公司 

 

图 4: 同业估值 

 
数据源：彭博，招银国际预测 

 

股价 市值

公司 代码 港元 百万港元 FY17A FY18E FY19E FY17A FY18E FY19E FY17A FY18E FY19E FY17A FY18E FY19E

创美药业 2289 8.64 933 18.7 12.5 9.7 1.8 1.6 1.5 18.3  N/A  N/A 10.0 13.0 15.9

国药 1099 31.85 88,132 14.7 12.9 11.3 2.2 1.7 1.6 7.8 6.6 5.8 15.8 14.7 14.9

上药 2607 21.40 76,675 13.4 11.9 10.3 1.4 1.3 1.2 9.7 10.5 8.8 10.7 10.9 11.3

华润医药 3320 10.54 66,239 18.4 16.6 14.4 1.5 1.2 1.1 8.6 7.6 7.1 8.8 8.0 8.3

先锋医药 1345 2.57 3,333 9.1  N/A  N/A 2.3  N/A  N/A 7.6  N/A  N/A 24.8  N/A  N/A

平均 13.9 13.8 12.0 1.9 1.4 1.3 8.4 8.3 7.2 15.0 11.2 11.5

市盈率 (x) 市账率 (x) EV/EBITDA (x) 股本回报率 (%)
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