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盈利摘要 股价表现 
截至12月31日全年 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

收入（千人民币） 1,268,143 1,394,613 2,592,866 3,206,956 3,976,690

增长 24.8% 10.0% 85.9% 23.7% 24.0%

归属股东盈利（千人民币） 207,134 198,463 338,581 449,642 548,270

每股盈利（分） 11.61 9.68 13.36 17.75 21.64

增长 187.4% -16.6% 38.0% 32.8% 21.9%

市盈率@3.69港元（倍） 25.43 30.50 22.09 16.64 13.64

每股股息（分） 8.00 0.00 4.01 5.32 6.49

股息率 2.2% 0.0% 1.1% 1.4% 1.8%
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 
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主要数据   

行业 医药 

股价 3.69 港元 

目标价 4.67 港元 

 （26.6%） 

股票代码 570 

已发行股本 25.34 亿股 

市值 93.5 亿港元 

52 周高/低 3.98/2.66 港元 

每股净现值 1.16 人民币 

主要股东 国药集团(40.1%) 

 

中期业绩高于预期，整合成效初现，期待后续并购 

 中期业绩增高于预期：公司 2014 上半年收入同比增长 144.3%至

12.6 亿人民币，毛利润增长 157%至 7.7 亿元，毛利率增加 0.9

个百分点至 60.9%，净利润同比增长 199.5%至 1.89 亿人民币， 

EPS 同比增长 114.7%至 7.45 分，净利率提升 2.7 个百分点至

14.9%。公司中期业绩高于预期。 

 并购整合成效初现，费用率有所下降：由原盈天与同济堂合并的

现中国中药，在渠道与产品均有各自优势。通过整合之后，公司

的费用率对比去年同期有所下降，这导致了公司的利润率有所提

升。原盈天旗下的产品增长放缓，主要因为同济堂的团队对盈天

的产品熟悉不够，下半年盈天产品销售有望加强。未来整合效应

会继续加强。 

 招标缓慢，下半年有望加速增长：14 年的招标情况比预期要缓

慢，目前完成招标的省份不多，实施的情况也并不理想。中国中

药拥有 7 个独家基药品种，其中 5 个销售过亿。独家基药产品具

备较好的价格优势，随着招标的进展，公司的潜力品种有望加速

增长。另外公司有 100 多个品种进入了国家的低价药目录，其中

销量较大的有鼻炎康和仙灵骨葆片剂，虽然短期内还没有很大的

影响，但是未来不排除这些产品有涨价的空间。 

 公司目标成为百亿级别的中药集团，期待并购带来新增长：中国

中药是国药集团旗下的中药上市平台，依托国药集团的平台和资

源，公司有望在未来涉足与中药相关的医疗行业及饮片业务，作

为现有业务的补充与延伸。未来打造百亿中药平台的战略定位依

然没有改变，未来并购将有望为公司带来新的增长。 

 维持目标价至 4.67 港元,买入评级：我们调高了公司的盈利预

测，预计公司 13-15 年每股盈利分别为 13.36/17.75/21.64 分人

民币，我们维持原有目标价 4.67 港元，相当于 2015 年每股盈利

21 倍市盈率。目标价较现价有 26.6%的上升空间，维持买入评

级。 
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附录 1：主要财务报表 
损益表 财务分析

<千人民币>, 财务年度截至<十二月> <千人民币>, 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

营业收入 1,031,766 1,394,613 2,592,866 3,206,956 3,976,690 盈利能力

毛利 564,013 825,779 1,581,648 1,988,313 2,465,548 毛利率 (%) 54.7% 59.2% 61.0% 62.0% 62.0%

销售及管理费用 -353,533 -576,937 -1,153,825 -1,443,130 -1,809,394 净利率(%) -0.4% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1%

其他净收入 25,315 23,915 23,336 28,863 35,790

营运收入 235,795 272,757 451,159 574,045 691,944 营运表现

财务开支 -19,389 -35,182 -46,423 -36,550 -36,550 SG&A/收入(%) 34.3% 41.4% 44.5% 45.0% 45.5%

税前盈利 216,406 237,575 404,735 537,495 655,394 实际税率 (%) 20.0% 16.1% 15.5% 15.5% 15.5%

所得税 -43,389 -38,218 -62,734 -83,312 -101,586

少数股东权益 -4,491 -894 -3,420 -4,542 -5,538 财务状况

净利润 168,526 198,463 338,581 449,642 548,270 负债/权益 1.19        1.27        1.56        1.75        1.80        

增长 收入/总资产 0.66        0.28        0.51        0.60        0.68        

总收入 (%) 1.6% 10.0% 85.9% 23.7% 24.0% 总资产/股本 8.85        21.55      21.44      22.66      25.03      

净利润（%） 218.2% 24.6% 100.9% 126.6% 61.9% 盈利对利息倍数 12.16      7.75        9.72        15.71      18.93      

资产负债表

<千人民币>, 财务年度截至<十二月> 现金流量表

2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2015预测 <千人民币>, 财务年度截至<十二月>

现金 46,258 345,411 353,597 306,006 455,684 2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2015预测

应收账款 442,786 1,016,832 959,005 1,186,134 1,470,831 税前盈利 265,984 237,575 404,735 537,495 655,394

存货 161,043 405,504 401,717 484,119 600,317 非现金项调整 10,828 12,045 238,456 230,065 229,872

其他流动资产 164,404 10,403 10,403 10,403 10,403 营运资金变动 -150,846 -335,699 47,648 -190,190 -232,607

总流动资产 814,491 1,778,150 1,724,722 1,986,662 2,537,234 支付所得税 -53,330 -38,218 -62,734 -83,312 -101,586

固定资产 419,358 795,692 922,978 1,037,535 1,125,362 经营活动净流入（出）现金 72,636 -124,297 628,105 494,058 551,072

无形资产 73,691 997,351 897,616 807,854 727,069

其他非流动资产 246,680 1,495,277 1,495,277 1,495,277 1,495,277 购买固定资产支付现金 -61,158 -278,499 -219,584 -218,311 -200,363

总资产 1,554,220 5,066,470 5,040,593 5,327,328 5,884,942 其他投资活动支付现金 -150,000 -47,901 0 0 0

投资活动净流入（出）现金 -211,158 -326,400 -219,584 -218,311 -200,363

应付帐款 205,812 595,763 581,797 701,137 869,424

短期借款 414,420 583,626 333,626 181,730 181,730 负债变动现金流入（出） 146,703 61,155 -296,423 -188,446 -36,550

其他短期负债 29,020 84,999 84,999 84,999 84,999 权益变动现金流入（出） -136,158 112,816 -101,574 -134,892 -164,481

总短期负债 649,252 1,264,388 1,000,422 967,866 1,136,153 融资活动净流入（出）现金 10,545 173,971 -397,998 -323,338 -201,031

其他长期负债 59,197 967,319 967,319 967,319 967,319

总负债 708,449 2,231,707 1,967,741 1,935,185 2,103,472 现金变化 -127,977 -276,726 10,524 -47,591 149,678

汇率影响 0 0 0 0 0

股东权益 845,771 2,834,763 3,075,190 3,394,481 3,783,808 期初持有现金 42,354 -85,623 343,073 353,597 306,006

每股权益 0.47         1.12         1.21         1.34         1.49         期末持有现金 -85,623 -362,349 353,597 306,006 455,684  
 
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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