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盈利摘要 股价表现 

截止 6 月30 日财年 2013 历史 2014 历史 2015 预测 2016 预测 2017 预测

营业额(港币百万元) 1,754            1,860            2,236            2,736            3,298            
变动 (%) 33.7% 6.0% 20.2% 22.4% 20.5%
股东应占溢利(港币百万元) 223 341 493 616 746
每股盈利(港元) 0.07 0.09 0.12 0.15 0.18
变动 (%) -74.4% 17.1% 39.4% 25.0% 21.0%
市盈率@2.61港元(倍) 35.46 30.28 21.72 17.38 14.37
每股股息(港元) 0.06 0.04 0.04 0.05 0.05
股息现价比率(%) 2.4% 1.4% 1.4% 1.7% 2.1%
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 

蓝宇 
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主要数据   

行业 医药行业 

股价 2.61 港元 

目标价 3.24 港元 

 （+24.1%） 

股票代码 587 

已发行股本 40.84 亿股 

市值 106.6 亿港元 

52 周高/低 2.93/1.33 港元 

每股净现值 1.33 港元 

主要股东 Bull’s-Eye 

Limited (27.11%)

虎豹（15.23%） 

 

业绩达预期，医疗业务将带来新增长 
 2014 财年净利润 3.4 亿港元，符合预期：公司在 2014 财

年实现销售收入 18.6 亿港元，同比增长 6%；净利润为

3.41 亿港元，同比增长 52.9%。主要受到“高开转低开”

的销售策略影响，收入增速不如利润增速。公司期内录得

8000 多万的期权费用，该费用为一次性非现金业务。另外

销售策略改变之后，税率也将下降至 20%左右的水平。 

 医院业务带来新增长：公司在 9 月底宣布与六盘水市人民

政府签订 TIOT 合作协议，将托管六盘水市人民医院。该医

院为三甲医院，拥有 1132 张床位，年销售额为 4.5 亿人民

币。目前公司已经签订 5 家医院的托管或收购协议。部分

医院将有希望在今年实现并表，为公司带来额外收益。 

 重磅产品有望获批,生物药增长潜力巨大：公司的一类新药

人神经生长因子在 7 月获得中检院的合格认证，目前正在

申报国家药监局注册流程，如果进展顺利，该产品将有望

在明年上市。另外胎盘片、人胎盘血白蛋白等产品在办理

生产资格转移，这些潜力品种未来将支持公司的生物药业

务高速增长。 

 传统中药业务稳定发展：公司的传统中药业务过去几年保

持高速增长，最大品种芪胶升白销售额已经超过 6 亿人民

币。未来该业务将保持 15%-20%的稳定增长。公司在争取

让更多的产品进入全国医保目录，如妇科再造丸等。这些

如果能够进入全国医保，将为公司中药业务带来额外增

长。 

 调整目标价至 3.24 港元，买入评级：基于公司未来生物药

的巨大发展潜力以及医院业务带来的新增长，我们调整公

司未来 12 个月目标价格为 3.24 港元，较目前价格有

24.1%的上涨空间，为 2015 财年每股预测收益 27 倍市盈

率，买入评级。 
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附录 1：主要财务报表 
损益表 财务分析
 港币千元, 财务年度截至6月30日

2013财年 2014财年 2015财年 2016财年 2017财年 2013财年 2014财年 2015财年 2016财年 2017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 1,754,392 1,860,189 2,236,189 2,736,303 3,297,934 盈利能力

营业成本 -387,032 -518,075 -670,857 -793,528 -923,422 经营利润率 (%) 22.7% 31.4% 30.2% 30.3% 30.3%
EBITDA 利润率(%) 25.7% 34.3% 33.6% 33.4% 33.2%

毛利 1,367,360 1,342,114 1,565,332 1,942,775 2,374,513 净利率(%) 12.7% 18.3% 22.1% 22.5% 22.6%
销售费用 -879,790 -643,620 -782,666 -985,069 -1,220,236
行政开支 -120,555 -118,298 -129,699 -153,233 -181,386 营运表现

其他收入及收益 31,585 4,310 22,362 24,627 26,383 SG&A/收入(%) 57.0% 41.0% 40.8% 41.6% 42.5%
实际税率 (%) 24.6% 24.9% 20.5% 19.6% 19.7%

经营盈利 398,600 584,506 675,329 829,100 999,274 股息支付率 (%) 102.7% 41.5% 28.5% 28.5% 28.5%
融资成本 -1,960 -1,736 -1,542 -1,573 -1,604
税前盈利 396,640 582,770 673,787 827,527 997,670 应付账款天数 55 188 23 23 23
所得税 -97,766 -144,963 -137,982 -162,159 -196,188 应收账款天数 196 395 122 91 91
非持续经营业务

盈利 0 0 0 0 0
少数股东 -284 -12,843 -25,954 -32,432 -39,238
净利润 223,041 341,314 493,121 616,206 745,514 财务状况

折旧及摊销 52,088 53,442 76,472 85,972 95,472 负债/权益 8% 8% 8% 7% 7%
EBITDA 450,688 637,948 751,801 915,072 1,094,746 收入/总资产 34% 32% 36% 41% 46%
增长 总资产/股本 1.40 1.47 1.51 1.62 1.76
营业收入 (%) 33.7% 6.0% 20.2% 22.4% 20.5% 盈利对利息倍数 203 337 438 527 623
EBITDA (%) -49.0% 41.5% 17.8% 21.7% 19.6%
净利润 -66.1% 53.0% 44.5% 25.0% 21.0% 净资产收益率 4.7% 6.3% 8.5% 9.8% 10.9%

资产负债表 现金流量表
2013财年 2014财年 2015财年 2016财年 2017财年 2013财年 2014财年 2015财年 2016财年 2017财年

历史 历史 预测 预测 预测 历史 预测 预测 预测 预测

现金 2,799,436 2,725,335 3,331,900 3,401,372 3,727,182 EBITDA 450,688 637,948 751,801 915,072 1,094,746
应收账款 659,924 917,018 573,775 794,377 854,590 融资成本 -1,960 -1,736 -1,542 -1,573 -1,604
存货 41,383 43,239 33,543 39,676 46,171 营运资金变化 -142,461 -312,021 248,332 -331,288 -171,205
其他流动资产 43,605 17,293 17,293 17,293 17,293 所得税 -97,766 -144,963 -137,982 -162,159 -196,188
总流动资产 3,544,348 3,702,885 3,956,510 4,252,719 4,645,236 营运现金流 208,501 179,228 860,610 420,051 725,749
非流动资产

固定资产 361,560 472,024 540,765 604,505 663,246
无形资产 164,220 123,110 130,391 131,521 128,152 资本开支 -39,381 -129,960 -151,651 -150,000 -150,000
其他非流动资产 1,033,284 1,520,758 1,564,195 1,668,877 1,784,111 其他投资活动 113,002 -507,100 -44,280 -105,524 -116,077
总资产 5,103,412 5,818,777 6,191,861 6,657,622 7,220,744 投资活动现金流 73,621 -637,060 -195,931 -255,524 -266,077
流动负债

短期借款 25,108 37,794 38,550 39,321 40,107 借款 24,722 12,686 756 771 786
应付款项 51,854 59,494 60,684 61,898 63,136 偿还债务 -32,015 0 0 0 0
其他短期负债 265,799 294,849 294,849 294,849 294,849 其他融资活动 220,758 280,436 -149,478 -186,435 -225,259
总流动负债 342,761 392,137 394,083 396,067 398,092 融资活动现金流 213,465 293,122 -148,723 -185,664 -224,472
长期借款 0 0 0 0 0
递延税项负债 55,899 48,944 48,944 48,944 48,944 现金变化 495,587 -164,710 515,956 -21,137 235,200
总负债 398,660 441,081 443,027 445,011 447,036
股东权益 4,737,906 5,423,708 5,794,847 6,258,623 6,819,720 期初持有现金 1,456,597 2,095,315 2,799,436 2,725,335 3,331,900

汇率存款变动影响 117,925 0 0 0 0
负债权益合计 5,136,566 5,864,789 6,237,873 6,703,634 7,266,756 期末持有现金 2,799,436 2,725,335 3,331,900 3,401,372 3,727,182  
 
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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何方式引用、转载或传送本报告之任何内容。本报告所载的内容、资料、数据、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为

或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请或要约或构成对任何人的投资建议。阁下不应依赖本报告中的任何内容作

出任何投资决定。本报告的内容并未有考虑到个别的投资者的投资取向、财务情况或任何特别需要。阁下应根据本身的投资目

标、风险评估、财务及税务状况等因素作出本身的投资决策。 
 
本报告所载资料来自第一上海认为可靠的来源取得，但第一上海不能保证其准确、正确或完整，而第一上海或其关连人仕不会对
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