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医药行业 
市值(百万港元) 19,277 8,804 19,587 

3 个月平均流通(百万) 27.3  11.82  39.5  
52 周内高/低 (港元) 4.65/3.34   3.22/2.38  
总股本 (百万) 4,431.5  2,840.0   
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 -2.8% -4.0% 

3 月 -0.5% -6.6% 

6 月 7.5% -4.5% 
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)  

 中成药复苏超预期；中药配方颗粒维持强劲增长  
 

  

 2017 上半年业绩超预期。2017 上半年公司收入增长 21.9%至 38.99 亿人民
币，其中中药配方颗粒收入同比增长 23.8%，占总收入的 65.2%。中成药板块
同比增长 3%，高于我们之前单位数下跌的预期。由于新收购业务的整合，公
司首次分别列出中药饮片业务和中医药大健康业务的收入，增速喜人。剔除中
药配方颗粒业务，中成药和其他业务录得 18.5%的同比增长。受低毛利率中药
饮片业务和大健康业务的影响，公司毛利率下跌 1.7 个百分点至 55.6%。行政
开支方面，公司减少了应收账款的计提以及存货的减值拨备，导致公司营业利
润率提高 1.3 个百分点。然而营业利润的改善被增幅 3 倍的财务开支所抵消。
核心净利润同比增长 24.2%至 6.08 亿人民币，净利润率提高 0.3 个百分点至
15.6%。2017 年上半年公司业绩超过我们预期，主要是由于成药业务表现较
好以及新业务的增长。 

 

 中药配方颗粒业务：公司有信心应对部分省份的地方保护主义。尽管 2017 上
半年收入录得强劲增长，公司仍然面临很多阻碍，如河北省份面临地方保护主
义政策。公司积极采取策略应对，如将公司本地化，与当地企业成立合资公司
或者在某些省份建立新厂房。另一方面，公司预计配方颗粒行业市场将于
2017 年底或 2018 年初开放，管理层认为未来配方颗粒市场开放以及新规的
出现将改善现在配方颗粒的竞争环境，对公司的业务发展有益。管理层认为重
要配方颗粒将于 2017 年维持现在的增长势头。 

 

 中成药板块：OTC 药品较快增长支持成药板块。尽管 2017 上半年成药板块面
临降价压力以及公司主要中成药产品仙灵骨葆处于更换包装的过程，成药板块
仍然录得 3%的同比增速，收入增长好于预期主要受益于 OTC 产品增速较快。
处方中成药收入同比下跌 10.1%至 6.85 亿人民币，OTC 产品同比增长 31.5%
至 4.59 亿人民币。管理层认为 2017 下半年处方中成药将录得缓慢增长，OTC
产品将维持强劲增长。 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16A FY18E FY19E 

营业额 (百万人民幣) 3,709 6,533 8,101 9,509 11,099 

核心净利润 (百万人民幣) 536 974 1,187 1,453 1,777 

核心 EPS （人民幣） 0.15 0.22 0.27 0.33 0.40 

EPS 变动 (%) -11.5 50.5 22.4 22.5 22.2 

市盈率 (x) 25.7 17.1 14.0 11.4 9.3 

市帐率 (x) 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

股息率 (%) 0.0 2.3 2.5 3.1 3.8 

权益收益率 (%) 5.6 8.3 9.6 10.9 12.3 

净财务杠杆率 (%) 2.6 3.8 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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 新的增长动力。公司为了增加医院的渗透率以及从上游源头控制中药配方颗粒
的质量，于 2016 年底公司收购了两家中药饮片企业。另一方面，2017 年 1 月
公司通过收购贵州同济堂药房以及其中药诊所的 60%股权，拓展业务至中药
大健康产业。我们认为这两个业务未来具有高增长潜力，尽管现在规模尚小，
但这两个业务的崛起将弥补中成药业务的增速放缓。 

 上调 2017/2018 年净利润预测 2.7%/4.1%。由于成药业务恢复超预期以及
新业务开始贡献收入，我们上调了公司 2017/2018 年的收入预测 6.8%/7.6%。
然而，由于新业务毛利率较低，我们分别下调了 2017/2018 年毛利率 2.8 个
百分点/2.9 个百分点。同时，我们上调了净财务开支以备公司未来的业务拓展。
最终，我们分别上调了 2017/2018 年净利润预测 2.7%/4.1%至 11.87 亿人民
币/14.53 亿人民币。 

 维持买入评级，最新目标价 5.7 港元。除了强劲增长的中药配方颗粒外，我们
看到公司成药板块的缓慢复苏以及新业务的增长潜力。我们认为中国中药是港
股上市中药企业中的首选，我们维持买入评级，给予目标价 5.7 港元，我们的
最新目标价是基于 5 年现金流折现模型（WACC: 10.6%，终值增长率: 3.0%）。
最新的目标价代表着 2017/2018 年预测市盈率 18.3 倍/15 倍，较目前股价仍
有 31%的升幅空间。 

 

图 1: 2017 上半年利润表 

 
资料来源: 公司，招银国际 

 

 

 

 

 

 

1H16 1H17 变动

百万人民币 百万人民币

配方颗粒 2,055 2,543 23.8%

成药及其他 1,144 1,356 18.5%

成药 1,111 1,144 3.0%

中药饮片 31 185 493.2%

大健康产业 2 26 1118.7%

总收入 3,199 3,899 21.9%

销售成本 (1,366) (1,729) 26.6%

毛利 1,834 2,170 18.3%

其他收益及亏损 15 25 68.4%

销售及分销成本 (877) (1,022) 16.6%

行政开支 (187) (165) -11.7%

研发开支 (100) (122) 21.6%

经营利润 684 885 29.4%

应占联营公司收益 1 (2) N/A

非经常性项目 1 (11) N/A

净财务费用 (21) (73) 247.9%

除税前利润 665 799 20.1%

税项 (120) (136) 13.5%

非控股权益 (54) (64) 18.1%

净利润 491 599 22.0%

核心净利润 490 608 24.2%

毛利率 57.3% 55.6% -1.7ppt

经润利润率 21.4% 22.7% +1.3ppt

核心浄利率 15.3% 15.6% +0.3ppt
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图 2: 预测变化 

 
资料来源:招银国际预测 

 

图 3: 现金流折现模型 

 
资料来源:招银国际预测 

 

 

 

 

 

 

旧 新 变动 旧 新 变动

百万人民币 百万人民币 百万人民币 百万人民币

配方颗粒 5,361 5,361 0.0% 6,498 6,498 0.0%

成药及其他 2,225 2,740 23.2% 2,340 3,011 28.7%

总收入 7,586 8,101 6.8% 8,837 9,509 7.6%

销售成本 (3,123) (3,564) 14.1% (3,610) (4,162) 15.3%

毛利 4,463 4,537 1.7% 5,227 5,346 2.3%

其他收益及亏损 58 62 6.7% 67 72 7.5%

经营开支 (2,691) (2,680) -0.4% (3,113) (3,122) 0.3%

研发开支 (228) (243) 6.8% (265) (285) 7.6%

经营利润 1,602 1,676 4.6% 1,916 2,012 5.0%

净财务费用 (59) (96) 63.0% (51) (79) 55.8%

应占联营公司收益 0 0 0.0% 0 0 0.0%

税项 (245) (251) 2.4% (296) (307) 3.6%

非控股权益 (143) (143) 0.0% (173) (173) 0.0%

核心净利润 1,155 1,187 2.7% 1,397 1,453 4.1%

毛利率 58.8% 56.0% -2.8% 59.1% 56.2% -2.9%

经润利润率 21.1% 20.7% -0.4% 21.7% 21.2% -0.5%

核心浄利率 15.2% 14.6% -0.6% 15.8% 15.3% -0.5%

2017E 2018E

2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

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

净利润 1,187 1,453 1,777 2,142 2,583

折旧及摊销 361 398 436 477 521

税后净利息 79 65 31 16 (2)

资本开支 (567) (571) (610) (650) (686)

营业资本变动 (69) (210) (202) (213) (357)

自由现金流 991 1,136 1,431 1,773 2,059

终值 27,903

企业价值 22,171

债项及优先股 3,910

银行存款及保证金 3,426

股权价值 21,687

股数 4,432

每股价值(人民币) 4.89

每股价值(港币) 5.70

每股险利率 3.3%

Beta 0.9

风险溢价 9.9%

股权成本 12.2%

债权成本 5.0%

WACC 10.6%

终值增长率 3.0%
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图 4: 敏感性分析 

 
资料来源:招银国际预测 

图 5: 同业估值 

 
资料来源: 彭博，招银国际预测 

  

终值增长率/WACC

5.70 9.1% 9.6% 10.1% 10.6% 11.1% 11.6% 12.1%

1.5% 6.00 5.60 5.20 4.90 4.60 4.40 4.10

2.0% 6.30 5.90 5.50 5.10 4.80 4.50 4.30

2.5% 6.80 6.20 5.80 5.40 5.10 4.70 4.50

3.0% 7.20 6.60 6.10 5.70 5.30 5.00 4.70

3.5% 7.80 7.10 6.50 6.00 5.60 5.20 4.90

4.0% 8.50 7.70 7.00 6.40 5.90 5.50 5.10

4.5% 9.30 8.30 7.50 6.90 6.30 5.80 5.40

股价 市值

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

中国中药 570 4.44 19,676 18.1 15.2 12.5 1.5 1.4 1.3 12.5 10.5 8.6 8.3 9.4 10.5

石药集团 1093 11.18 67,684 23.5 24.7 19.8 5.0 5.6 4.7 14.9 16.0 12.8 22.3 23.9 25.4

白云山 874 21.35 51,652 16.7 19.1 17.5 1.7 1.6 1.5 12.3 19.7 18.7 11.7 8.7 9.1

中国生物制药 1177 6.83 50,625 21.2 23.6 20.6 4.6 4.5 3.8 10.7 12.6 10.9 23.0 21.0 19.8

丽珠医药 1513 44.00 29,833 30.1 15.5 18.9 3.8 2.8 2.5 19.5 15.6 13.2 14.5 19.0 13.9

三生制药 1530 10.38 26,285 24.1 25.0 19.2 2.6 3.1 2.7 16.7 17.4 13.8 11.7 13.1 15.1

同仁堂科技 1666 11.66 14,934 27.4 19.4 16.8 3.7 2.3 2.0 14.6 N/A N/A 14.2 12.3 11.8

绿叶制药 2186 4.17 13,849 15.3 11.3 10.0 2.1 1.6 1.4 11.9 8.5 7.1 14.7 15.0 15.1

神威药业 2877 7.80 6,451 11.1 10.6 10.8 1.2 1.0 0.9 4.4 2.6 2.4 10.8 9.3 8.7

康臣药业 1681 6.25 5,176 10.8 11.8 10.1 1.9 2.4 2.0 6.8 7.1 5.6 18.1 22.6 24.5

培力控股 1498 3.60 892 28.3 18.4 16.5 2.0 N/A N/A 14.2 N/A N/A 7.0 N/A N/A

平均 20.8 18.0 16.0 2.9 2.8 2.4 12.6 12.4 10.6 14.8 16.1 15.9

PER(x) PBR(x) EV/EBITDA (x) ROE(%)
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中国中药（570.HK）2017 中期业绩会 

2017.08.21  10:00 

问答环节 

1、中药配方颗粒市场预计开放时间？ 

公司预计中药配方颗粒市场将于 2017 年底或 2018 年初开放。 

2、广东政府开放中药配方颗粒市场对公司的销售影响？ 

广东地区 203 个中药配方颗粒品种的标准为一方及三九所制定，康美只获批

准生产这 203 品种。管理层认为，如非如河北般的不对称医保，广东政策暂

时对公司影响轻微，现该区配方颗粒市场竞争仍较温和。 

3、2017 年下半年中药配方颗粒销售预期？ 

公司预计配方颗粒全年仍能保持 20%的增速。 

4、中药配方颗粒行业部分省份有地方保护主义，公司如何应对？ 

河北：公司准备于石家庄设立厂房；浙江：地方保护主义较明显，6 家试点企

业只限于二级甲等及三级甲等医院销售配方颗粒，公司浙江一方厂房即将投

产，公司现与政府沟通寻求与当地企业同等待遇。陕西：公司与当地第一家

试点配方颗粒生产企业达成股权战略合作，成立合资公司分别控股 51%和

49%。山西：与当地一家国有企业合资，公司控股；四川：政府允许公司向

二三级医院销售，公司已并购一家毒性饮片生产企业四川天雄。对于地方保

护主义色彩浓厚的省份，公司将通过设立厂房、招工、纳税以换取政府的支

持，同时积极地与政府沟通。 

5、地区销售差异和未来市场展望？ 

华北地区上半年增速仅 3%，其中神威产品列入河北医保目录和河北地区一方

代理商重整影响销售，北京地区康仁堂占主导市场；西北地区甘肃的配方颗

粒生产许可已批准，陕西地区公司厂房将于一年内建成。 

6、福建地区中药配方颗粒政策影响？ 

福建省今年上半年曾出台政策中药配方颗粒不作为中药饮片管理，取消药品

加成。实际执行过程中，中药配方颗粒在医院销售中仍可加成。 

7、成药板块仙灵骨葆换包装后销售是否会恢复？ 

2017 年成药板块预期低单位数增长，OTC 产品预计有较高增长，仙灵骨葆预

计维持 2016 年销售额。 

8、中药饮片业务：2016 年底购入上海同济当业务：上海同济堂收入按年增

长 30%，净利润按年增长 25%，由于跟医院系统合作，代煎业务增长明显。 
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9、大健康产业营运情况？ 

大健康产业：冯了性国医馆病人流按年升 270%，收入按年升 300%，今年分

部业务目标收入 2,000 万，并实现盈亏平衡。 

10、公司大健康板块业务展望？ 

重庆国医馆于今年 9 月份开业，待佛山开立 6-7 家国医馆后，公司会将业务

拓展到珠三角地区。 

11、公司上半年出现负经营现金流：   

应收账款大幅增加：医院账期一般为半年，公司上半年 29.3 亿应收账款中的

23.3 亿源自配方颗粒业务，应收账中约 58%为三个月内，而 13%为半年以上。

借鉴过往，大量应收账款于 2016 下半年回收，公司预计 2017 年下半年会有

大量应收账款回收，全年现金流预计为正数。 

存货大量增加：源于配方颗粒业务的增长，由于中药材价格预期会上升，公

司把 105 款核心储备中药材增至 200 款。 

12、行政费下降空间？ 

公司上半年行政费用有压缩，今年应收账款坏账计提减少，下半年公司会加

强对应收账款的回收。 

13、45 亿长期票据融资用途？ 

1）扩张中药饮片业务；2）并购毒性饮片企业 3）发展大健康产业，未来可能进
入医疗、养老产业。 
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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) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

收入 3,709.4                6,532.9                8,101.2                9,508.5                11,099.2             

中药配方颗粒 978.9                        4,358.5                    5,361.0                    6,497.5                    7,784.1                    

中成药 2,730.5                    2,174.3                    2,299.4                    2,457.6                    2,640.4                    

销售成本 (1,508.7)                  (2,745.2)                  (3,563.9)                  (4,162.2)                  (4,837.8)                  

毛利 2,200.7                3,787.7                4,537.3                5,346.3                6,261.5                

其他收益 32.1                           67.8                           61.6                           72.2                           84.1                           

销售费用 (1,195.6)                  (1,968.4)                  (2,305.0)                  (2,684.5)                  (3,110.8)                  

行政费用 (272.6)                      (330.0)                      (375.2)                      (437.0)                      (506.4)                      

研发开支 (112.3)                      (186.8)                      (243.0)                      (285.3)                      (333.0)                      

息税前收益 652.3                     1,370.2                1,675.7                2,011.7                2,395.4                

应占联营公司利润 (1.6)                            0.4                              0.5                              0.5                              0.5                              

净财务收入 / (支出) 26.1                           (58.8)                         (96.0)                         (79.2)                         (37.9)                         

非经常性收入 12.4                           (8.0)                            -                             -                             -                             

税前利润 689.2                     1,303.8                1,580.1                1,933.0                2,358.1                

所得税 (119.1)                      (217.3)                      (250.5)                      (306.5)                      (373.9)                      

已中止经营业务 79.6                           -                             -                             -                             -                             

非控制股东权益 (24.1)                         (119.6)                      (143.0)                      (173.3)                      (207.6)                      

净利润 625.6                        966.9                        1,186.6                    1,453.2                    1,776.6                    

核心净利润 535.8                     973.7                     1,186.6                1,453.2                1,776.6                

息税折摊前收益 820.7                     1,707.0                2,036.7                2,409.7                2,831.8                

年结: 12月31日 (百万人民币) FY15A FY16A FY17A FY18A FY19A

非流动资产 12,331.0             12,966.4             13,172.9             13,346.0             13,520.6             

物业、厂房及设备 1,974.3                    2,355.7                    2,733.1                    3,077.0                    3,422.5                    

无形资产 6,680.4                    6,763.9                    6,592.6                    6,421.2                    6,249.8                    

商誉 3,341.0                    3,456.4                    3,456.4                    3,456.4                    3,456.4                    

其他非流动资产 335.2                        390.4                        390.9                        391.4                        391.9                        

流动资产 6,877.7                8,070.4                10,883.6             12,014.8             11,958.8             

现金及现金等值物 2,101.9                    2,373.4                    4,570.5                    5,013.2                    4,214.2                    

短期投资

应收贸易款项 3,398.2                    2,716.3                    3,088.1                    3,501.0                    3,948.8                    

存货 1,235.9                    1,894.2                    2,138.3                    2,414.1                    2,709.2                    

其他流动资产 105.7                        34.4                           34.4                           34.4                           34.4                           

流动负债 4,485.0                3,506.8                3,599.6                4,049.0                4,411.1                

银行贷款 1,600.1                    1,001.4                    546.8                        517.6                        339.2                        

应付贸易账款 2,676.6                    2,303.7                    2,851.1                    3,329.7                    3,870.2                    

其他流动负债 208.4                        201.7                        201.7                        201.7                        201.7                        

非流动负债 2,583.4                4,774.1                6,786.8                6,523.8                4,918.0                

银行贷款 850.3                        2,908.6                    4,921.2                    4,658.2                    3,052.4                    

其他非流动负债 1,733.1                    1,865.5                    1,865.5                    1,865.5                    1,865.5                    

净资产总值 12,140.2             12,755.9             13,670.1             14,788.0             16,150.4             

少数股东权益 1,006.8                1,167.5                1,310.5                1,483.8                1,691.4                

股东权益 11,133.4             11,588.3             12,359.6             13,304.2             14,459.0             
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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 (百万港元) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

息税前收益 652.3                     1,370.2                1,675.7                2,011.7                2,395.4                

折摊和摊销 168.4                        336.8                        361.0                        398.0                        436.3                        

营运资金变动 (195.4)                      (349.2)                      (68.7)                         (210.0)                      (202.4)                      

税务开支 (148.6)                      (217.3)                      (250.5)                      (306.5)                      (373.9)                      

其他 42.1                           (262.6)                      -                             -                             0.0                              

经营活动所得现金净额 518.7                     877.9                     1,717.5                1,893.2                2,255.5                

资本开支 (237.7)                      (759.8)                      (567.1)                      (570.5)                      (610.5)                      

收购子公司 (7,451.6)                  -                             -                             -                             -                             

其他 531.4                        (987.7)                      67.4                           74.9                           62.5                           

投资活动所得现金净额 (7,157.9)              (1,747.4)              (499.7)                   (495.6)                   (547.9)                   

债务变化 1,202.2                    1,459.6                    1,558.1                    (292.2)                      (1,784.2)                  

发行新股 7,200.0                    -                             -                             -                             -                             

派息 -                             (245.1)                      (415.3)                      (508.6)                      (621.8)                      

利憩开支 (72.5)                         (73.4)                         (163.4)                      (154.1)                      (100.4)                      

融资活动所得现金净额 8,329.7                1,141.0                979.4                     (954.9)                   (2,506.4)              

现金净变动 1,690.5                271.5                     2,197.2                442.6                     (798.9)                   

年初现金及现金等值物 439.4                        2,101.9                    2,373.4                    4,570.5                    5,013.2                    

汇兑差额 (28.0)                         -                             -                             -                             -                             

年未现金及现金等值物 2,101.9                2,373.4                4,570.5                5,013.2                4,214.2                

年结: 12月31日 FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

销售组合 (%)

中药配方颗粒 26.4                           66.7                           66.2                           68.3                           70.1                           

中成药 73.6                           33.3                           28.4                           25.8                           23.8                           

总额 100.0                     100.0                     95.0                         94.0                         94.0                         

盈利能力比率 (%)

毛利率 59.3                           58.0                           56.0                           56.2                           56.4                           

息税折摊前利润率 22.1                           26.1                           25.1                           25.3                           25.5                           

税前利率 18.6                           20.0                           19.5                           20.3                           21.2                           

净利润率 16.9                           14.8                           14.6                           15.3                           16.0                           

核心净利润率 14.4                           14.9                           14.6                           15.3                           16.0                           

有效税率 17.3                           16.7                           15.9                           15.9                           15.9                           

增长 (%)

收入 37.9                           76.1                           24.0                           17.4                           16.7                           

毛利 33.0                           72.1                           19.8                           17.8                           17.1                           

息税折摊前利润 23.2                           108.0                        19.3                           18.3                           17.5                           

经营利润 19.2                           110.1                        22.3                           20.1                           19.1                           

净利润 51.4                           54.6                           22.7                           22.5                           22.2                           

核心净利润 28.8                           81.7                           21.9                           22.5                           22.2                           

资产负债比率

流动比率 (x) 1.5                              2.3                              3.0                              3.0                              2.7                              

平均应收账款周转天数 134.4                        113.6                        88.4                           83.6                           82.1                           

平均应付帐款周转天数 77.6                           90.5                           80.1                           67.7                           67.9                           

平均存货周转天数 81.4                           87.4                           90.8                           87.4                           84.2                           

净负债/ 权益比率 (%) 2.6                              3.8                              净现金 净现金 净现金

回报率 (%)

资本回报率 5.6                              8.3                              9.6                              10.9                           12.3                           

资产回报率 3.3                              4.6                              4.9                              5.7                              7.0                              

每股数据

每股盈利(人民币) 0.17                           0.22                           0.27                           0.33                           0.40                           

核心每股盈利(人民币) 0.15                           0.22                           0.27                           0.33                           0.40                           

每股股息(港元) -                             0.09                           0.09                           0.11                           0.14                           

每股账面值(人民币) 2.51                           2.61                           2.79                           3.00                           3.26                           
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