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盈利摘要 股价表现 

截止 6 月30 日财年
11财年 

历史

12财年 
历史

13财年 
预测

14财年 
预测

15财年 
预测

营业额(港币百万元)           1,157         1,312           2,105           2,604           3,232 

变动 (%) -19.6% 13.4% 60.4% 23.7% 24.1%

股东应占溢利(港币百万元) 442 657 418 528 661 

每股盈利(港元) 0.22 0.29 0.14 0.18 0.27 

变动 (%) 45.7% 28.5% -49.7% 26.2% 45.6%

市盈率@2.18港元(倍) 9.75 7.58 15.06 11.94 8.20 

每股股息(港元) 0.03 0.08 0.03 0.03 0.05 

股息现价比率(%) 1.6% 3.9% 1.4% 1.5% 2.5%
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 2.18 港元 

目标价 2.7 港元 

 （+23.85%） 

股票代码 587 

已发行股本 31.7 亿股 

市值 69.11 亿港元 

52 周高/低 2.65/1.05 港元 

每股净现值 1.7 港元 

主要股东 管理层(26.93%) 

 

中药业务稳定增长，提升目标价至 2.7 港元，维持买入评级

 上半财年保持稳定增长：公司上半财年销售收入同比增长

14.6%，其中传统中药占比 68.6%，较去年同期增长 28.3%；归

属股东盈利 2.05 亿港元，同比增长 20.52%；摊薄每股盈利

8.1 港仙。公司未派发中期股息。医保独家品种依然是增长主

要动力，其中芪胶升白胶囊大幅增长 75%；预计全年销售近 5

亿；OTC 产品妇科再造丸半年增长 45%，全年销售将超过 4 亿

港元。 

 易孚易贝拓展科室，金紫肽开局不错：生物制药依然以一类

新药易孚易贝为主，两个品种半年销售 2.6 亿同比增长 39%；

其中易贝由于对小面积创伤口愈合疗效明显，已经由皮肤科拓

展至其他科室如妇产科用于产妇伤口愈合治疗。预计易孚易贝

全年销售超 5 亿；小分子肽保健产品“金紫肽”目前主要依托

广东和四川等地的美容院线展开销售，预计全年超过 6 千万销

售额。 

 与北生所合作展开：附属公司贵州泛特尔与北京生物制品所

（北生所）签订合作协议，双方成立各持 49%及 51%权益的合

营公司，北生所承若将转让三种产品（人胎盘片、人胎盘血白

蛋白注射剂及人胎盘组织液注射剂）予合营公司，并于适当时

候将其 51%股权转让予贵州泛特尔。交易完成后，贵州泛特尔

将完全拥有这三个生物制品所有权。 

 社保基金入股改善股东结构: 公司于 4 月 16 日以 2.02 港元

每股的价格配售 5800 万股新股予社保基金旗下管理基金。配

售完成后社保基金合计持有公司 1.83%权益。社保基金入股一

方面是对公司基本面和经营前景的认可，同时也将改善公司的

股东结构。 

 提升目标价至 2.7 港元，维持买入评级:我们将公司盈利预测

调升-2%-4%，预计 13-15 财年录得盈利分别为 4.18 亿/5.28

亿及 6.61 亿港元；对应每股盈利为 0.14/0.18/0.27 港元。我

们将公司目标价提升至 2.7 港元，相当于 2013/14 财年 15 倍

预测市盈率。公司目前每股现金超过 0.8 港元，中药业务超过

20%的盈利增长提供足够安全边际，生物制药除了易孚易贝和

金紫肽未来仍有很大潜力可挖。目标价较现价有 23.85%的上

升空间，维持买入评级。 
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附录 1：主要财务报表 
财务报表摘要

损益表 财务分析
 港币千元, 财务年度截至6月30日

2011财年 2012财年 2013财年 2014财年 2015财年 2011财年 2012财年 2013财年 2014财年 2015财年

历史 历史 预测 预测 预测 历史 历史 预测 预测 预测

营业收入
1,157,263 1,312,127 2,104,975 2,603,919 3,231,914

盈利能力

营业成本
-316,936 -456,269 -610,443 -755,136 -937,255 经营利润率 (%) 31.0% 63.2% 27.1% 27.3% 27.3%

EBITDA 利润率(%) 35.9% 67.3% 30.4% 31.1% 30.9%

毛利
840,327 855,858 1,494,532 1,848,782 2,294,659

净利率(%)
38.2% 50.1% 19.9% 20.3% 20.5%

销售费用
-419,007 -365,318 -884,090 -1,041,567 -1,292,766

行政开支
-71,780 -84,564 -84,199 -117,176 -145,436

营运表现

其他收入及收益
8,760 423,605 43,846 20,050 24,886 SG&A/收入(%) 42.4% 34.3% 46.0% 44.5% 44.5%

实际税率 (%)
20.7% 9.6% 17.0% 17.2% 17.4%

经营盈利
358,300 829,581 570,090 710,089 881,343

股息支付率 (%)
24.2% 29.1% 19.0% 19.0% 19.0%

融资成本
-2,475 -2,958 -3,250 -2,600 -2,600

税前盈利
355,825 826,623 566,840 707,489 878,743

应付账款天数
36 44 40 40 40 

所得税
-73,478 -79,278 -96,631 -121,948 -152,774

应收账款天数
138 167 160 160 160 

非持续经营业务

盈利
192,944 0 0 0 0

少数股东
-33,453 -37,743 -22,010 -27,777 -34,798

净利润
441,838 657,228 418,199 527,764 661,171

财务状况

折旧及摊销
57,164 53,720 68,782 98,486 115,986

负债/权益
9% 7% 8% 7% 7%

EBITDA 415,464 883,301 638,873 808,575 997,329
收入/总资产

32% 32% 47% 53% 58%

增长 总资产/股本
1.10 1.01 1.02 1.02 1.02

营业收入 (%)
-19.6% 13.4% 60.4% 23.7% 24.1%

盈利对利息倍数
145 280 175 273 339

EBITDA (%)
-9.1% 112.6% -27.7% 26.6% 23.3%

净利润
66.5% 48.7% -36.4% 26.2% 25.3%

净资产收益率
13.3% 16.1% 9.5% 10.9% 12.2%

资产负债表 现金流量表
2011财年 2012财年 2013财年 2014财年 2015财年 2011财年 2012财年 2013财年 2014财年 2015财年

历史 历史 预测 预测 预测 历史 历史 预测 预测 预测

现金
1,456,597 2,095,315 1,834,739 1,790,284 2,064,547 EBITDA 415,464 883,301 638,873 808,575 997,329

应收账款
567,730 442,723 609,765 692,195 923,762 -2,475 -2,958 -3,250 -2,600 -2,600

存货
28,169 42,543 50,173 62,066 77,035 49,827 -204,463 -268,125 -222,759 -337,646

其他流动资产
363,629 174,552 174,552 174,552 174,552 -73,478 -79,278 -96,631 -121,948 -152,774

总流动资产
2,416,125 2,755,133 2,669,229 2,719,096 3,239,896

营运现金流
389,338 596,602 270,867 461,267 504,310

非流动资产

固定资产
300,010 322,281 770,731 1,213,069 1,337,906

无形资产
225,008 192,711 175,479 134,655 93,831 -43,903 30,432 -500,000 -500,000 -200,000

其他非流动资产
711,639 857,171 856,280 855,415 854,577 -374,952 20,725 891 864 839

总资产
3,652,782 4,127,296 4,471,718 4,922,235 5,526,210

投资活动现金流
-418,855 51,157 -499,109 -499,136 -199,161

流动负债

短期借款
32,347 41,639 65,000 65,000 65,000 31,582 31,721 23,361 0 0

应付款项
32,249 31,650 55,556 45,129 72,028 -56,870 -32,946 0 0 0

其他短期负债
178,611 159,314 159,314 159,314 159,314 2,641 -43,890 -146,304 -97,196 -121,493

总流动负债
243,207 232,603 279,870 269,443 296,342

融资活动现金流
-22,647 -45,115 -122,943 -97,196 -121,493

长期借款
0 0 0 0 0

递延税项负债
63,367 60,112 60,112 60,112 60,112

现金变化
-52,164 602,644 -351,185 -135,064 183,655

总负债
306,574 292,715 339,982 329,555 356,454

股东权益
3,326,080 4,089,670 4,386,825 4,847,770 5,424,845

期初持有现金
1,456,011 1,456,597 1,456,597 2,095,315 1,834,739

汇率存款变动影响
52,750 36,074 0 0 0

负债权益合计
3,632,654 4,382,385 4,726,807 5,177,324 5,781,299

期末持有现金
1,456,597 2,095,315 1,834,739 1,790,284 2,064,547  

数据来源：公司资料、第一上海预测 
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