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盈利摘要 股价表现 
截止12月31日财政年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
收入（人民币千元） 856,539 914,973 1,053,044 1,199,123 1,383,503
变动（%） -20.8% 6.8% 15.1% 13.9% 15.4%
净利润（人民币千元） 114,506 153,099 208,078 263,634 333,796
每股摊薄收益（人民币元） 0.14 0.19 0.26 0.33 0.42
变动（%） -21.9% 33.4% 35.9% 26.7% 26.6%
市盈率@6.31港元 35.3 26.4 19.4 15.3 12.1
每股派息（人民币元） 0.06 0.07 0.10 0.13 0.17
息率（%） 1.1% 1.4% 2.1% 2.6% 3.3%
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博

蓝宇 

852- 25321954 

yu.lan@firstshanghai.com.hk 

主要数据   

行业 医药 

股价 6.31 港元 

目标价 7.80 港元 

 （+23.6%） 

股票代码 2348 

已发行股本 8.06 亿股 

市值 50.87 亿港元 

52 周高/低 6.93/2.42 港元 

每股净现值 1.33 人民币 

主要股东 李其玲（42.7%） 

 

中期业绩符合预期，持续增长动力充足 
 2014 年中期业绩增长 30.1%，符合预期：公司在 2014 上半年收

入同比下降至 9.15 亿人民币，。其中专科药的销售额增长

31%。归属股东盈利增长 33.7%至 1.53 亿人民币。利润增长主要

受益于高毛利的专科药业务快速增长。原料药及抗生素业务依然

处于低迷状态。 

 心血管用药安系列快速增长：安系列是公司转型做专科药以来的

主打产品系列，主要治疗高血压。销量最大的安内真在 2012 年

进入基药目录，在 2013 下半年开始加速增长。2014 上半年，安

系列的产销量分别增长 64.3%和 32.9%。目前公司已经在全国 18

个省市申报低价药目录，未来安系列产品将继续下沉渠道，走基

层市场。 

 雷易得上半年销量提升 62.5%：雷易德是公司在乙肝病领域的重

要产品，该产品上半年产销量分别提升 103.4%级 62.5%。今年新

招标的 5 个省市全部中标，香港市场在 6 月开始逐步供货。雷易

得过去是采用代理商总包销售，代理协议将在 2015 年到期，届

时公司将改用自己的队伍来推广和销售。我们认为雷易（恩替卡

韦分散片）作为替代拉米夫定的乙肝重磅药，未来将持续高速增

长。 

 原料药及中间体业务下半年有望改善：公司在 2014 上半年原料

药的生产及销售量分别较去年同期下降 55%及 54%，粉针剂的产

量同比下降了 93%，原料药及中间体业务下滑 46%，亏损近 1800

万人民币。主要由于公司厂房进行了新版 GMP 改造，造成产能不

足。今年上半年抗生素原料药的价格有所提升。随着公司下半年

原料药逐步恢复产量，原料药及中间体业务有望的到改善。 

 调整目标价至 7.80 港元，买入评级：我们认为公司的专科药产

品组合较好，有望在未来两三年维持高速成长。我们预计 2014-

2016 年分别录得收入 10.5 亿、12.0 亿及 13.8 亿人民币，归属

股东盈利 2.1 亿、2.6 亿及 3.3 亿元，对应每股摊薄盈利 0.26，

0.33,0.42 人民币。我们以公司 2014 年的 24 倍市盈率作为估值

参考，目标价较调整为 7.80 港元，较现价有 23.6%的上升空

间，维持买入评级。 
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专科药快速增长 
2014 年中期业绩同比增长 30.1% 

 公司在 2014 上半年销售收入为 4.1 亿人民币，同比下降了 8.3%。原料药

及中间体业务由于厂房进行新版 GMP 改造，销售额同比下降了 46%，而系

统专科药则同比增长了 19%。 

公司的毛利率提升了 15%，主要因为专科药的业务占比从 42%提升至 62%。

上半年净利润为 1.01 亿人民币，同比上升 30.1%；每股收益为 0.13 人民

币。符合预期。 

图表 1：2014 年中期业绩分析 

人民币千元 2014 2013 变动 评论

收入 409,884 446,911 -8.3%

中间体及原料药因厂房GMP改
造，产量下降，销售额同比
下降46%，而成药销售额同比
增长19%。

销售成本 (174,561) (258,607) -32.5%

毛利 235,323 188,304 25.0%

其他收入及收益 8,836 8,181 8.0%

销售及分销费用 (55,242) (54,627) 1.1%
专科药的销售比例上升，销
售费用略有提高。

行政费用 (28,828) (27,742) 3.9%

其他费用 (28,336) (14,355) 97.4% 研发费用大幅增加。

财务费用 (1,659) (1,865) -11.0%

除税前溢利 130,094 97,896 32.9%

所得税 (28,310) (19,673) 43.9% 有效税率21.7%，略有提高。

期间溢利 101,784 78,223 30.1%

每股盈利

—基本 0.127 0.098 29.7%

—摊薄 0.126 0.098 29.4%

毛利率 57.4% 42.1% 15.3%
专科药比重从42.2%上升至
61.9%。致整体毛利率提升15
个百分点。

净利率 24.8% 17.5% 7.3%

截至6月30日半年

资料来源：公司资料，第一上海 
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估值和投资建议 
同类公司估值比较 

 我们观察了港股上市的医药企业，2014 年和 2015 年的平均市盈率分别为

22.2 和 18.2 倍。其中化药企业在 2014 年的平均市盈率在 23.8 倍，东瑞

制药的估值水平低于同行。 

目标价格调整为 7.8 港

元，维持持有评级。 

我们以公司 2012 年 1.1 倍市净率为估值参考，12 个月内目标价调整为

7.8 港元，该目标价相当于公司 2012 年的 13.9 倍市盈率，公司的合理价

值已被市场反映，维持持有评级。 



第一上海证券有限公司 2014 年 8 月 

- 4 -  
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

 

图表 2：相关公司估值比较 

股价 港股市值

证券简称 证券代码 （港元） （百万港元） 2013 2014 2015 2013 2014 2015
综合

国药控股 1099.HK equity 23.75 23,608 21.15 17.59 14.84 2.07 1.95 1.68
复星医药 2196.HK equity 25.55 10,304 22.50 20.60 17.69 3.02 2.73 2.45
上海医药 2607.HK equity 15.60 11,948 14.90 13.30 11.67 1.27 1.19 1.11

化药

四环医药 460.HK equity 5.00 51,821 31.48 25.00 20.24 5.12 4.59 4.02
石药集团 1093.HK equity 6.39 37,752 38.63 28.40 22.11 3.85 4.36 3.73
中国生物制药1177.HK equity 7.06 34,887 33.65 27.69 23.53 5.93 4.81 4.03
康哲药业 867.HK equity 9.89 23,882 29.94 24.36 19.32 5.95 5.26 4.38
东瑞制药 2348.HK equity 6.31 5,087 26.46 19.47 15.36 3.71 3.25 2.84
朗生医药 503.HK equity 3.22 1,336 14.83 N/A N/A N/A N/A N/A
李氏大药厂 950.HK equity 10.04 5,459 37.12 29.27 22.41 7.55 5.85 4.91
复旦张江 1349.HK equity 6.47 2,200 50.82 N/A N/A 8.23 N/A N/A
联邦制药 3933.HK equity 5.80 9,436 196.61 22.39 16.91 1.49 1.37 1.29
利君国际 2005.HK equity 3.60 10,634 25.71 18.95 15.00 3.91 3.26 2.81
远大医药 512.HK equity 1.48 2,904 29.13 N/A N/A N/A N/A N/A
丽珠医药 1513 HK equity 45.80 5,129 22.00 18.48 15.22 3.17 2.89 2.53
罗欣药业 8058.HK equity 11.38 1,873 12.83 N/A N/A N/A N/A N/A
精优药业 858.HK equity 0.34 801 71.28 N/A N/A 2.00 N/A N/A
中药

同仁堂科技 1666.HK equity 11.28 7,092 27.51 24.10 19.96 3.14 2.93 2.67
白云山 874.HK equity 27.30 6,003 28.17 22.81 18.30 4.03 3.55 2.98
同仁堂国药 8138.HK equity 9.35 7,761 32.24 25.97 19.48 4.95 5.25 4.37
中国中药 570.HK equity 3.31 8,387 27.10 19.24 15.61 2.87 2.11 1.84
神威药业 2877.HK equity 13.28 10,983 12.68 11.51 10.65 1.94 1.71 1.57
康臣药业 1681.HK equity 5.58 5,580 22.11 20.14 15.99 3.62 3.01 2.58
华瀚生物制药587.HK equity 2.51 10,251 40.92 27.89 15.69 2.10 1.93 1.82
吉林长龙药业8049.HK equity 3.10 535 N/A 13.08 10.80 2.92 2.41 1.95
生物药

华熙生物科技963.HK equity 17.40 5,777 48.90 24.79 18.01 8.82 6.64 4.83
亿胜生物科技1061.HK equity 2.95 1,642 29.92 23.05 17.66 6.47 6.06 4.84
医疗器械

威高股份 1066.HK equity 7.73 14,561 68.07 25.02 20.56 2.88 2.81 2.55
先健科技 1302.HK equity 12.00 6,000 N/A N/A 47.81 15.71 23.35 15.96
微创医疗 853.HK equity 4.63 6,583 36.70 24.50 15.97 2.14 2.01 1.81
普华和顺 1358.HK equity 3.96 6,639 51.37 26.58 15.90 3.55 2.49 2.14
医疗服务

凤凰医疗 1515.HK equity 10.90 9,088 N/A 37.46 29.54 3.06 3.71 3.44
华夏医疗 8143.HK equity 0.45 521 12.64 N/A N/A 0.52 N/A N/A
金卫医疗 801.HK equity 1.28 2,199 13.17 N/A N/A 0.38 N/A N/A
康健国际 3886.HK equity 1.15 5,309 115.00 N/A N/A N/A N/A N/A
医疗商业

金天医药集团2211.HK equity 2.59 5,180 9.33 9.56 7.75 1.75 1.47 1.26
中国先锋医药1345.HK equity 5.48 7,307 18.88 18.64 14.27 3.24 4.40 3.77
金活医药集团1110.HK equity 2.24 1,394 23.42 17.92 14.93 N/A N/A N/A
泰凌医药 1011.HK equity 1.04 1,125 -1.32 N/A N/A N/A N/A N/A
保健品

瑞年国际 2010.HK equity 2.03 2,280 3.66 N/A N/A N/A N/A N/A
其他

中国动物保健940.HK equity 5.78 11,363 42.54 29.19 20.21 4.09 4.07 3.47
中国生物医学8158.HK equity 0.31 3,588 N/A N/A N/A 4.42 N/A N/A
联合基因集团399.HK equity 1.17 1,526 N/A N/A N/A 2.17 N/A N/A
联康生物科技690.HK equity 0.21 1,014 N/A N/A N/A 0.50 N/A N/A

Average 35.32 22.23 18.17 3.85 4.05 3.32

PE PB

 
资料来源：Bloomberg，第一上海 
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附录 1：主要财务报表 
损益表 财务分析

<人民币千元>, 财务年度截至<十二月> <人民币千元>, 财务年度截至<十二月>
2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2016预测 2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2016预测

收入 856,539      914,973      1,053,044   1,199,123   1,383,503   盈利能力      
毛利 324,395      403,248      491,465      589,671      722,228      毛利率 (%) 37.9% 44.1% 46.7% 49.2% 52.2%
销售及管理费用 (157,781)    (174,358)    (201,131)    (229,032)    (269,783)    EBITDA 利率 (%) 16.7% 20.9% 24.9% 26.9% 28.4%
其他费用 (32,522)      (53,521)      (41,069)      (44,368)      (51,190)      
营运收入 134,092      175,369      249,265      316,271      401,255      净利率(%) 13.4% 16.7% 19.8% 22.0% 24.1%
其他净收入 14,374        17,197        15,796        17,987        20,753        营运表现

财务开支 (3,825)        (3,600)        (4,964)        (4,715)        (4,762)        SG&A/收入(%) 18.4% 19.1% 19.1% 19.1% 19.5%
税前盈利 144,641      188,966      260,097      329,542      417,245      实际税率 (%) 20.8% 19.0% 20.0% 20.0% 20.0%
所得税 (30,135)      (35,867)      (52,019)      (65,908)      (83,449)      股息支付率 (%) 39.5% 36.6% 40.0% 40.0% 40.0%

应付账款天数 187.6 180.0 180.0 180.0 181.0
净利润 114,506      153,099      208,078      263,634      333,796      应收账款天数 177.8 160.0 160.0 160.0 161.0
折旧及摊销 28,402        38,578        53,683        59,052        59,052        财务状况

EBITDA 142,908      191,677      261,761      322,685      392,848      负债/权益 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5
增长 收入/总资产 0.6 0.6 0.6 0.7 0.6
总收入 (%) -20.8% 6.8% 15.1% 13.9% 15.4% 总资产/股本 1.4 1.3 1.4 1.3 1.3
EBITDA (%) -17.6% 34.1% 36.6% 23.3% 21.7% 盈利对利息倍数 38.8 53.5 53.4 70.9 88.6

资产负债表 现金流量表

<人民币千元>, 财务年度截至<十二月> <人民币千元>, 财务年度截至<十二月>
2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2016预测 2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2016预测

现金 155,694      205,771      204,112      321,096      425,963      税前利润 144,641    188,966    260,097    329,542    417,245    
应收账款 402,922      381,203      525,652      540,236      697,231      融资成本 3,825        3,600        4,964        4,715        4,762        
存货 182,918      155,887      200,554      171,889      235,898      营运资金变化 78,430      68,892      (55,120)    970           (58,838)    
其他流动资产 20,137        19,203        19,986        20,805        21,661        所得税 (23,272)    (30,196)    (52,019)    (65,908)    (83,449)    
总流动资产 761,671      762,064      950,304      1,054,025   1,380,753   营运现金流 203,624    231,262    157,921    269,319    279,721    
固定资产 385,782      536,832      590,515      620,041      651,043      
无形资产 21,821        16,758        17,596        18,476        19,399        资本开支 (112,665)  (89,895)    (98,819)    (81,136)    (83,620)    
其他非流动资产 240,149      148,373      137,166      126,982      117,719      其他投资活动 3,336        6,829        12,637      14,389      16,602      
总资产 1,409,423   1,464,027   1,695,581   1,819,524   2,168,915   投资活动现金流 (109,329)  (83,066)    (86,182)    (66,747)    (67,018)    
应付帐款 285,319      245,139      335,173      274,279      390,669      
短期借款 201,751      248,176      235,767      238,125      240,506      负债变化 89,737      48,883      (17,372)    (2,358)      (2,381)      
其他短期负债 75,817        103,036      105,984      109,018      112,142      股本变化 933           1,001        -           -           -           
总短期负债 562,887      596,351      676,924      621,422      743,318      股息 (53,968)    (48,127)    (56,026)    (83,231)    (105,453)  
长期借款 -             -             -             -             -             融资活动现金流 36,702      1,757        (73,398)    (85,589)    (107,835)  
其他长期负债 24,644        33,060        31,990        31,031        30,184        
总负债 587,531      629,411      708,913      652,453      773,502      现金变化 130,997    149,953    (1,659)      116,984    104,867    
股东权益 982,112      1,091,737   1,243,789   1,424,191   1,652,534   汇率影响 (1,602)      (2,989)      -           -           -           
每股账面值 1.23            1.36            1.55            1.78            2.06            期初持有现金 97,805      155,694    205,771    204,112    321,096    
营运资金 198,784      165,713      273,380      432,603      637,436      期末持有现金 227,200    302,658    204,112    321,096    425,963     
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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