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买入（维持） 

 
目标价 HK$16.70 

（前目标价                    HK$17.10） 

潜在升幅 +66% 

当前股价  HK$10.06 

 
 
 

葛晶晶 

电话：（852）3761 8778 

 邮件 : amyge@cmbi.com.hk 

 

 
医药行业 
市值(百万港元) 8,320 

3 个月平均流通(百万) 17.2 

52 周内高/低 (港元) 18.25/6.57 

总股本 (百万) 827 
数据源：彭博 

 
股东结构 

李振江 66.1% 

流通股 33.9%  
 

 

数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 -0.4% 11.7% 

3 月 -18.9% -5.5% 

6 月 -36.9% -22.7% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: Deloitte 

 
公司网站: www.shineway.com 
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          神威药业(2877 HK)  

石家庄反向路演纪要  
   

 我们于 2018 年 10 月 23 日参加了神威在河北石家庄举办的反向路演。我们参
观了药房、河北省中医院、栾城区娄底镇卫生院和神威工厂。投资要点：1）
中药配方颗粒正在逐步取代中药饮片并保持强劲增长，2）尽管中药注射剂在
二三级医院使用受限，但基层医疗机构对中药注射的需求仍然较强。3）由于
单价增加和受益分级诊疗和处方外流，软胶囊和颗粒保持稳健增长。 

 中药配方颗粒销售一览。河北省中医院是神威中药配方颗粒销售医院之一，该
院去年贡献收入约 4-5 千万人民币。目前中药配方颗粒正在取代煎剂，相比饮
片患者更偏好中药配方颗粒。该医院中药配方颗粒与中药饮片的销售比例几乎
接近 1：1，我们看到中药配方颗粒的需求十分强劲。此外，由于医院的零加
价政策和药占比控制，中药配方颗粒也从中成药销售中分得更多处方。关于云
南新工厂，将于 11 月初投入使用。神威已为即将开放的中药配方颗粒市场做
好了充分准备，到 2018 年底其产能将增加约 30 亿袋。 

 中药注射剂在基层医院稳健增长。我们参观了基层医疗机构，栾城区娄底镇卫
生院。清开灵注射液因药效快及价格低廉受到患者青睐。管理层表示，过去半
年清开灵注射液出厂价已提高，但仍有较大提价空间。由于分级诊疗带动，注
射剂、软胶囊和颗粒剂的基层销售依然强劲。对于即将要来的中药注射剂再评
价，市场竞争格局将出现变化。鉴于神威于中药注射剂行业的领先地位及已经
验证产品质量，我们相信神威未来可能会获得更多市场份额。 

 OTC 业务线。截止目前部分软胶囊和颗粒已提价，如五福心脑清软胶囊和藿
香正气软胶囊。由于公立医院持续处方药外流，药店销售仍然稳健。2018 年
10 月 25 日，神威的两款独家产品，清开灵软胶囊和滑膜炎颗粒被列入 2018
年国家基药目录。我们预计未来软胶囊和颗粒剂产品在药店和基层医疗机构的
销售保持稳健增长。 

 第三季度业绩持续复苏。神威于 2018 年 10 月 26 日发布了前 9 个月销售情
况。我们看到三季度里，收入同比增长 29.9％至 6.4 亿人民币，其中注射剂增
长 25.5％，软胶囊增长 3.8％，颗粒增长 23.1％，中药配方颗粒等增长了 85％。
神威在第三季度里保持增长态势，这再次证实了我们的复苏预测。 

财务资料 

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

营业额 (百万人民币) 1,993 1,920 2,647 3,236 3,860 

核心净利润 (百万人民币) 582 453 592 739 940 

核心 EPS （人民币） 0.70 0.55 0.72 0.89 1.14 

EPS 变动 (%) -11.0 -22.1 30.7 24.7 27.3 

市盈率 (x) 12.6 16.1 12.4 9.9 7.8 

市帐率 (x) 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 

股息率 (%) 3.4 3.4 3.4 4.2 5.4 

权益收益率 (%) 10.5 7.8 9.6 11.2 13.0 

净财务杠杆率 (%) 净现金  净现金  净现金  净现金 净现金 

数据源：公司及招银国际预测 
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 维持买入评级，目标价 16.70 港元（纳入人民币贬值因素）。我们预计神威于
四季度将继续反弹，主要原因有：1）中药配方颗粒强劲增长，2）2018 年新
版基药目录将于 11 月 1 日开始实施。神威的两款独家产品（清开灵软胶囊和
滑膜炎颗粒）被纳入 2018 年基药目录，这将带动基层医疗机构的销售。从长
远来看，尽管近年来二三级医院中药注射剂市场萎缩，但基层医疗机构的销售
仍然强劲。我们相信神威将逐步淘汰较小厂家。我们纳入了近期人民币贬值因
素，调整目标价至 16.7 港元。我们保持之前的业绩预测不变，并认为神威核
心产品将继续复苏，中药配方颗粒保持强劲增长。目前神威 18/19 财年预测
市盈率为 12.4 倍/9.9 倍（剔除现金，为 8.1 倍/6.5 倍预测市盈率）。我们的
目标价格对应 2018E / 19E PER 为 20.5x / 16.5x，上行潜力为 66％。 

 

图 1: 神威收入预测 

 

数据源：公司、招银国际 

图 2: 神威收入季度增速  

 

数据源：公司、招银国际 

 

图 3: 同业估值 

 
数据源：彭博，招银国际预测 
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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

神威药业 2877 10.06 8,320 16.1 12.4 9.9 1.3 1.2 1.1 12.6 10.1 7.9 7.9 9.6 11.2

白云山 874 23.45 38,125 15.1 10.1 12.1 1.7 1.6 1.4 10.8 17.8 16.1 11.4 15.3 13.0

丽珠制药 1513 21.75 15,639 8.2 12.7 11.1 3.4 1.2 1.1 18.6 7.9 6.9 51.3 9.8 12.1

中国中药 570 4.69 23,618 13.1 13.5 11.2 1.2 1.3 1.2 8.3 9.3 7.8 9.7 10.4 11.4

康臣药业 1681 5.13 4,490 12.8 8.3 7.2 3.0 1.7 1.4 8.4 5.3 4.6 22.6 23.0 22.7

平均 12.3 11.2 10.4 2.3 1.5 1.3 11.5 10.1 8.9 23.7 14.6 14.8

市盈率 (x) 市账率 (x) EV/EBITDA (x) 股本回报率 (%)
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河北省中医院中药配方颗粒销售情况 

河北省中医院是公司中药配方颗粒主要销售医院之一，2017 年贡献配方颗粒收入

约 4-5 千万人民币。该医院共安装了八台智能配药机。根据医院销售人员反馈，

中药配方颗粒正在取代中药饮片，尽管配方颗粒售价高于饮片约 30％，年轻患者

更喜欢使用中药配方颗粒。此医院中，还有两家竞争对手在销售中药配方颗粒，

由于受到医疗报销限制销售份额较小。从这家医院来看，中药配方颗粒需求端较

为强劲，配方颗粒对饮片的销售比例接近 1：1。此外，由于医院的零加价政策和

药占比控制，中药配方颗粒从中成药业务中获得了更多处方。公司云南新工厂将

于 11 月初投入运营，目前正在组建销售团队。云南拥有丰富的中药资源，可以

帮助神威建立更多种植基地、稳定成本。神威为即将开放的中药配方颗粒市场做

好了充分的准备，其中药配方颗粒产能于 2018 年底前将扩至 30 亿袋。我们认为

未来中药配方颗粒市场放开时神威将首先受益，考虑到其充足的品种及供应能力。

我们预计中药配方颗粒将在 18/19/20 财年分别增长 111％/42.9％/30.4％，对应

17-20 财年复合年增长率为 58％。 

图 4: 河北省中医院 

 

数据源：公司、招银国际 

图 5: 神威配药机 

 

数据源：公司、招银国际 

 

中药注射剂在基层医疗机构中需求强劲 

我们参观了石家庄一家基层医疗机构，栾城区娄底镇卫生院，并与院长进行了交

谈。按照院长的说法，神威清开灵注射液在基层接受度较高，患者更喜欢中药注

射，因为它药效快且较为便宜。对于患者来说，清开灵注射液的一次治疗费用约

10 块（不包括诊疗费用），比西药便宜。由于医保报销限制，患者的治疗大多自

费并且对价格不敏感。根据管理层表述，清开灵注射液的出厂价已从 2017 年的

1 元/2ml 提升至今年 10 月 1.71 元/2ml。考虑到目前治疗价格仍然低廉，我们

认为清开灵注射剂仍有较大提价空间。此外基层医疗机构受益于分级诊疗政策，

注射剂、软胶囊和颗粒剂销售增长也较为强劲。 

 
对于在二级以上医院销售的中药注射剂，我们预期市场将继续萎缩。神威的舒血

宁注射液在二三级医院销售，销售量受到影响。参麦注射剂在三级医院的销量也

在下降。我们认为政府的政策在于规范中药注射行业，而非消除该行业。对于即

将到来的中药注射剂再评价，我们预计行业将出现竞争格局变化。具有良好品质

及充足资本的厂家将逐步淘汰弱小厂家。鉴于神威在中药注射行业的领先地位及

其经验证的产品质量，我们相信神威未来会获得更多市场份额。 

 
2018 版国家基本药物目录于 2018 年 10 月 25 日发布，神威的两款独家产品，

清开灵软胶囊和滑膜炎颗粒被列入新版基药目录，我们预计其在基层医疗机构将

继续实现较好销售增长，这两种产品将成为口服产品新增长动力。 
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图 6: 栾城区楼底镇卫生院 

 

来源：公司，招银国际 

图 7: 两款独家产品被纳入 2018 版国家基药目录 

 

来源：公司，招银国际 

 
神威 OTC 业务线：软胶囊和颗粒保持稳定增长 

我们参观了药房销售点，神威药房和乐仁堂药房（第三方药房）。据药店经理介

绍，在过去一年神威部分产品已提高了价格，如五福心脑清软胶囊出厂价从 2017

年底的 19 元/100 粒提升至 25.6 元。此外，霍香正气软胶囊从 10.5 元升至 11

元。受益于公立医院药占比和处方外流，连锁药店销售仍然稳健。 

 
图 8: 神威大药房和乐仁堂药房 

 

来源：公司，招银国际 

图 9: 店内销售货架 

 

来源：公司，招银国际 
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财务报表 

利润表 

 
数据源: 公司，招银国际预测 

 

资产负债表 

 
数据源: 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 1,993.4                1,919.6                2,647.3                3,236.1                3,859.9                

注射液 1,109.8                    982.2                        1,324.2                    1,510.7                    1,691.8                    

软胶囊 363.4                        356.3                        470.4                        604.1                        757.6                        

颗粒 384.3                        328.8                        416.6                        523.8                        645.1                        

其他 135.9                        252.3                        436.2                        597.5                        765.3                        

销售成本 (706.9)                      (652.5)                      (836.5)                      (1,024.6)                  (1,226.0)                  

毛利 1,286.5                1,267.1                1,810.9                2,211.5                2,633.9                

其他收益 23.7                           79.2                           24.4                           27.2                           24.9                           

销售费用 (370.7)                      (515.2)                      (799.8)                      (886.6)                      (1,033.0)                  

行政费用 (277.4)                      (246.7)                      (266.6)                      (380.0)                      (442.7)                      

研发开支 (73.6)                         (96.5)                         (145.6)                      (178.0)                      (154.4)                      

息税前收益 588.5                     487.8                     623.3                     794.1                     1,028.7                

净财务收入 / (支出) 100.6                        101.6                        117.3                        129.2                        146.4                        

非经常性收入 6.1                              (1.5)                            -                             -                             -                             

税前利润 695.3                     587.8                     740.6                     923.3                     1,175.1                

所得税 (106.1)                      (136.3)                      (148.1)                      (184.7)                      (235.0)                      

非控制股东权益 -                             -                             -                             -                             -                             

净利润 589.2                        451.6                        592.4                        738.7                        940.1                        

核心净利润 582.1                     453.4                     592.4                     738.7                     940.1                     

息税折摊前收益 783.7                     686.9                     823.8                     1,000.6                1,241.1                

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

非流动资产 2,214.3                2,104.8                2,002.4                1,889.7                1,772.3                

物业、厂房及设备 1,466.5                    1,401.8                    1,339.8                    1,267.5                    1,190.6                    

无形资产 348.4                        308.0                        267.6                        227.2                        186.8                        

商誉 159.3                        159.3                        159.3                        159.3                        159.3                        

其他非流动资产 240.2                        235.7                        235.7                        235.7                        235.7                        

流动资产 4,251.0                4,560.3                5,069.3                5,723.7                6,523.2                

现金及现金等值物 3,218.4                    3,532.4                    3,798.7                    4,276.2                    4,870.9                    

应收贸易款项 682.2                        702.8                        855.2                        981.9                        1,105.6                    

存货 294.4                        280.2                        370.6                        420.7                        501.8                        

其他流动资产 55.9                           44.9                           44.9                           44.9                           44.9                           

流动负债 673.1                     709.3                     788.0                     857.6                     932.2                     

银行贷款 -                             -                             -                             -                             -                             

应付贸易账款 615.2                        657.1                        735.9                        805.5                        880.0                        

其他流动负债 57.8                           52.2                           52.2                           52.2                           52.2                           

非流动负债 165.5                     134.9                     134.9                     134.9                     134.9                     

银行贷款 -                             -                             -                             -                             -                             

可换股债

其他非流动负债 165.5                        134.9                        134.9                        134.9                        134.9                        

净资产总值 5,626.7                5,821.0                6,148.8                6,620.8                7,228.5                

少数股东权益 -                            -                            -                            -                            -                            

股东权益 5,626.7                5,821.0                6,148.8                6,620.8                7,228.5                
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现金流量表 

 
数据源: 公司，招银国际预测 

 

主要比率 

 
数据源: 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 588.5                     487.8                     623.3                     794.1                     1,028.7                

折摊和摊销 195.1                        194.6                        200.5                        206.5                        212.4                        

营运资金变动 46.0                           35.5                           (164.0)                      (107.2)                      (130.3)                      

税务开支 (101.8)                      (136.3)                      (148.1)                      (184.7)                      (235.0)                      

其他 5.7                              (1.5)                            -                             -                             -                             

经营活动所得现金净额 733.5                     580.1                     511.7                     708.7                     875.8                     

资本开支 (185.2)                      (89.6)                         (98.1)                         (93.8)                         (95.1)                         

可供出售投资变动 34.8                           48.0                           40.3                           44.4                           50.3                           

其他 70.7                           40.2                           77.0                           84.8                           96.0                           

投资活动所得现金净额 (79.7)                       (1.4)                          19.2                         35.4                         51.3                         

债务变化 -                             -                             -                             -                             -                             

派息 (264.6)                      (264.6)                      (264.6)                      (266.6)                      (332.4)                      

利憩开支 -                             -                             -                             -                             -                             

融资活动所得现金净额 (264.6)                   (264.6)                   (264.6)                   (266.6)                   (332.4)                   

现金净变动 389.2                     314.1                     266.2                     477.5                     594.7                     

年初现金及现金等值物 2,826.2                    3,218.4                    3,532.5                    3,798.7                    4,276.2                    

汇兑差额 3.0                              -                             -                             -                             -                             

年未现金及现金等值物 3,218.4                3,532.5                3,798.7                4,276.2                4,870.9                

年结: 12月31日 FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

销售组合 (%)

注射液 55.7                           51.2                           50.0                           46.7                           43.8                           

软胶囊 18.2                           18.6                           17.8                           18.7                           19.6                           

颗粒 19.3                           17.1                           15.7                           16.2                           16.7                           

其他 6.8                              13.1                           16.5                           18.5                           19.8                           

总额 100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     

盈利能力比率 (%)

毛利率 64.5                           66.0                           68.4                           68.3                           68.2                           

息税折摊前利润率 39.3                           35.8                           31.1                           30.9                           32.2                           

税前利率 34.9                           30.6                           28.0                           28.5                           30.4                           

净利润率 29.6                           23.5                           22.4                           22.8                           24.4                           

核心净利润率 29.2                           23.6                           22.4                           22.8                           24.4                           

有效税率 15.3                           23.2                           20.0                           20.0                           20.0                           

增长 (%)

收入 (3.0)                            (3.7)                            37.9                           22.2                           19.3                           

毛利 (5.5)                            (1.5)                            42.9                           22.1                           19.1                           

息税折摊前利润 (9.2)                            (12.4)                         19.9                           21.5                           24.0                           

经营利润 (15.5)                         (17.1)                         27.8                           27.4                           29.5                           

净利润 (10.4)                         (23.4)                         31.2                           24.7                           27.3                           

核心净利润 (11.0)                         (22.1)                         30.7                           24.7                           27.3                           

资产负债比率

流动比率 (x) 6.3                              6.4                              6.4                              6.7                              7.0                              

平均应收账款周转天数 7.5                              11.7                           9.5                              8.3                              8.4                              

平均应付帐款周转天数 89.2                           95.4                           89.6                           92.8                           93.8                           

平均存货周转天数 164.0                        160.7                        142.0                        140.9                        137.3                        

净负债/ 权益比率 (%) 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金

回报率 (%)

资本回报率 10.5                           7.8                              9.6                              11.2                           13.0                           

资产回报率 9.1                              6.8                              8.4                              9.7                              11.3                           

每股数据

每股盈利(人民币) 0.71                           0.55                           0.72                           0.89                           1.14                           

核心每股盈利(人民币) 0.70                           0.55                           0.72                           0.89                           1.14                           

每股股息(港元) 0.32                           0.32                           0.32                           0.40                           0.51                           

每股账面值(人民币) 6.80                           7.04                           7.44                           8.01                           8.74                           
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