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医药行业 
市值(百万港元) 8,667 6,393 

3 个月平均流通(百万) 10.75 5.56  

52 周内高/低 (港元) 10.6/6.7 9.60/6.67 

总股本 (百万) 827 827  
数据源：彭博 

 
股东结构 

李振江 66.1% 

流通股 33.6%  
 

 

数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 29.3% 37.8% 
3 月 37.8% 36.4% 
6 月 36.5% 26.3% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: Deloitte 
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          神威药业(2877 HK)  

业绩重回正轨  
  

  

 首次覆盖给予买入评级，目标价 13.0 港元。我们认为神威目前正处于业务运
营的拐点。中药注射剂方面，我们预计受益于全行业的整合，神威将进一步扩
大自己的市场份额。软胶囊和颗粒剂产品方面，由于公司独家产品纳入新医保，
品牌形象较强以及销售团队的重组，这两块业务未来增速可期。此外，我们预
计中药配方颗粒业务未来将从市场拓展中获得较大的增长潜力。总体而言，我
们认为公司最坏情况已经结束，2018 年应该是神威业绩的拐点期。我们首次
覆盖公司，给予买入评级，目标价 13.0 港元，目标价由现金流折现模型导出
（WACC：12.8％，终值增长率：2.0％）。 

 

 受益于中药注射剂行业整合。中药注射剂的限制政策和监管引发了行业内新一
轮的整合。神威作为规模较大、产品验证有效且品牌形象较强的龙头中药注射
剂生产商，预计未来将从行业整合中受益，扩大市场份额。尽管我们预计中药
注射剂行业未来增长停滞不前，但神威有可能在这轮市场整合中实现高单位数
增长。 

 

 医保独家产品添加增长动力。神威的两款独家产品清开灵软胶囊和滑膜炎颗粒
已被列入最新的国家医保目录。考虑到神威强大的品牌形象以及销售团队的重
组，我们相信 2018/ 2019 年，公司软胶囊将录得 13.8％/ 13.8％的增长，颗
粒剂产品将实现 16.4％/ 16.2％的收入增长。 

 

 中药配方颗粒扩张潜力较大。自 2014 年神威开始在河北省出售中药配方颗粒。
随着中药配方颗粒市场的逐步开放，我们认为未来神威有可能将其分销网络扩
展至更多省份。考虑到行业内的自生增速以及河北省内的进一步扩张，我们认
为 2018/ 2019 年公司中药配方颗粒收入将分别增长 85.2％/ 60.0％，成为公
司业绩增长的主要动力，  

 

 预计 2018/2019 年核心净利润增长 29.0％/ 19.9％。我们预计 2018/ 2019
年收入分别增长 16.2％/ 16.8％。随着经营利润率的改善以及税率恢复到正常
水平，我们预计 2018/ 19 年的核心净利率将提高至 24.1％/ 24.7％。因此，预
计核心净利润 2018/ 19 年分别增长 29.0％/ 19.8％至 5.23 亿 / 6.27 亿人民币。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E 

营业额 (百万人民幣) 2,055 1,993 1,871 2,175 2,540 

核心净利润 (百万人民幣) 654 582 406 523 627 

核心 EPS （人民幣） 0.79 0.70 0.49 0.63 0.76 

EPS 变动 (%) -8.0 -11.0 -30.3 29.0 19.9 

市盈率 (x) 11.3 12.7 18.2 14.1 11.7 

市帐率 (x) 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 

股息率 (%) 3.6 3.6 2.5 3.2 3.8 

权益收益率 (%) 12.4 10.5 7.0 8.6 9.7 

净财务杠杆率 (%) 净现金  净现金  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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投资要点 

业绩重回正轨 

首次覆盖，给予买入评级，目标价 13.0 港元 

尽管神威药业过去几年业绩十分低迷，我们认为目前的神威正处于业绩拐点期。

中药注射剂方面，我们预计受益于全行业的整合，神威将进一步扩大自己的市场

份额。软胶囊和颗粒剂产品方面，由于公司独家产品纳入新医保，品牌形象较强

以及销售团队的重组，这两块业务未来增速可期。此外，我们预计中药配方颗粒

业务未来将从市场拓展中获得较大的增长潜力。总体而言，我们认为公司最坏情

况已经结束，2018 年应该是神威业绩的拐点期。我们首次覆盖公司，给予买入评

级，目标价 13.0 港元，目标价由现金流折现模型导出（WACC：12.8％，终值增

长率 2.0％）。 

 

中药注射剂行业整合惠及龙头企业 

我们相信政府有意调整但不能消除中药注射剂行业。在新一轮的国家医保目录中，

虽然超过 80％的中药注射剂具有使用限制，但仅有一款中药注射剂从最新的国家

医保目录中调出。这些用药限制将引导医院更合理的使用中药注射剂。此外，政

府将积极推动注射剂产品的药效重估。我们相信这些措施都将推动中药注射行业

的整合。产品经验证且质量较佳的龙头中药注射剂生产商将在行业长期整合中生

存下来。我们相信，像神威这样的龙头企业将从行业整合中受益。因此，我们预

计 2018 / 19 年公司中药注射剂业务分别增长 8.7％/ 9.7％。 

 

独家国家医保目录产品添加增长动力 

神威的两款独家产品清开灵软胶囊和滑膜炎颗粒已被列入最新的国家医保目录。

考虑到神威强大的品牌形象以及销售团队的重组，我们相信 2018/ 2019 年，公

司软胶囊将录得 13.8％/ 13.8％的增长，颗粒剂产品将实现 16.4％/ 16.2％的收入

增长。 

 

中药配方颗粒扩张潜力较大。 

神威自2014年起在河北省开始销售中药配方颗粒，目前生产600余种配方颗粒，

其产品已列入河北省省医保目录名单。神威在全省 100 多家中医院安装了 120 台

配药机。配方颗粒大部分收入来自这些医院。 预计随着中药配方颗粒市场的逐渐

开放，我们相信神威有潜力将其分销网络扩展至更多省份。考虑行业内的自生增

速以及河北省内进一步的扩张，我们认为中药配方颗粒业务将成为公司的主要增

长动力，预计 2018 / 19 年收入分别增长 85.2％/ 60.0％。 

 

运营效率提高，经营利润率改善 

由于销售表现不佳，公司经营利润率从 2015/2016 年的 33.9％/29.5％下降至

2017 年的 23.2％。然而，随着公司内部成本控制的实施、销售团队的重组以及收

入增长的恢复，我们预计未来几年经营利润率将有所改善，预计 2018 年/ 19 年

经营利润率分别达到 24.8％/ 26.0％。 
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预计 2018 / 19 年核心净利润分别增长 29.0％/ 19.9％ 

我们预计 2018/ 19 年的公司总收入分别增长 16.2％/ 16.8％。随着经营利润率的

改善以及税率恢复到正常水平，我们预计 2018/19 年的核心净利率将提高至 24.1

％/ 24.7％。因此，预计核心净利润 2018/ 19 年分别增长 29.0％/ 19.8％至 5.23

亿 / 6.27 亿人民币。 

 

投资风险 

（1）政府进一步限制中药注射剂的使用，（2）药品重大不良反应，（3）原材

料成本大幅上涨，（4）主要产品招标降价，（5）中药配方颗粒扩张速度低于预

期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2018 年 02 月 14 日 

敬请参阅尾页之免责声明 4 

估值 

首次覆盖，给予买入评级，目标价 13.0 港元 

我们认为神威目前正处于业务运营的拐点。中药注射剂方面，我们预计受益于全

行业的整合，神威将进一步扩大自己的市场份额。软胶囊和颗粒剂产品方面，由

于公司独家产品纳入新医保，品牌形象较强以及销售团队的重组，这两块业务未

来增速可期。此外，我们预计中药配方颗粒业务未来将从市场拓展中获得较大的

增长潜力。总体而言，我们认为公司最坏情况已经结束，2018 年应该是神威业绩

的拐点期。我们首次覆盖公司，给予买入评级和目标价为 13.0 港元。 

 

我们的目标价通过用 5 年现金流折现模型获得，WACC 为 12.8％，终值增长率为

2.0％。 详情请参考下图。 

 

图 1: 神威药业现金流折现模型 

 
资料来源：公司，招银国际预测 

图 2: 敏感性分析 

 
资料来源：公司，招银国际预测 

 

 

 

 

 

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

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 523 627 738 865 1,012

折摊 207 216 224 233 241

税后净利息 (137) (150) (164) (181) (201)

资本开资 (144) (142) (139) (134) (128)

营运现金变动 (107) (128) (134) (152) (172)

自由现金流 341 423 525 631 752

终值 7,084

公司价值 5,676

减:负债及优先股 0

银行存款及保证金 3,486

股权价值 9,162

股本数量 827

每股价值(人民币) 11.08

每股价值(港元) 13.00

无风险利率 4.0%

Beta 1.0

风险溢价 9.2%

股权成本 13.1%

债务成本 6.0%

WACC 12.8%

终值增长率 2.0%

终值增长率 / WACC

0.00 11.3% 11.8% 12.3% 12.8% 13.3% 13.8% 14.3%

0.5% 13.50 13.00 12.70 12.30 12.00 11.70 11.40

1.0% 13.80 13.30 12.90 12.50 12.20 11.90 11.60

2.0% 14.50 14.00 13.50 13.00 12.70 12.30 12.00

2.5% 14.90 14.30 13.80 13.30 12.90 12.50 12.20

3.0% 15.40 14.80 14.20 13.70 13.20 12.80 12.40

3.5% 15.90 15.20 14.60 14.00 13.50 13.10 12.70
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图 3: 同业估值 

 
资料来源：彭博，招银国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股价 市值

公司 代码 港元 百万港元 FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E

神威药业 2877 7.73 6,393 11.1 13.5 12.9 1.2 1.0 1.0 4.4  N/A  N/A 10.8 7.1 7.4

丽珠制药 1513 65.70 44,963 30.1 12.6 25.2 3.8 3.0 2.7 17.5 22.4 19.2 14.5 20.5 11.5

白云山 874 24.75 56,275 16.7 18.1 16.0 1.7 1.8 1.6 18.4 17.6 18.1 11.7 10.4 11.3

中国中药 570 4.76 21,094 14.8 14.9 12.5 1.2 1.4 1.3 9.1 9.7 8.3 8.5 9.3 10.4

康臣药业 1681 8.74 7,635 10.8 15.4 13.3 1.9 2.8 2.4 6.8 9.5 8.0 18.1 22.1 22.8

培力控股 1498 3.11 770 28.3 10.7  N/A 2.0 1.3  N/A 14.2  N/A  N/A 7.0 12.1  N/A

平均 20.1 14.4 16.7 2.1 2.0 2.0 13.2 14.8 13.4 11.9 14.9 14.0

市盈率 (x) 市账率 (x) EV/EBITDA (x) 股本回报率 (%)
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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 2,054.8                1,993.4                1,871.3                2,174.6                2,540.1                

注射液 1,166.6                    1,109.8                    948.3                        1,030.6                    1,124.3                    

软胶囊 410.5                        363.4                        362.3                        412.4                        469.5                        

颗粒 392.9                        384.3                        304.6                        354.5                        411.8                        

其他 84.9                           135.9                        256.0                        377.1                        534.5                        

销售成本 (693.9)                      (706.9)                      (706.5)                      (818.8)                      (953.9)                      

毛利 1,360.9                1,286.5                1,164.8                1,355.8                1,586.2                

其他收益 83.8                           23.7                           -                             -                             -                             

销售费用 (375.5)                      (370.7)                      (393.4)                      (423.1)                      (470.3)                      

行政费用 (303.8)                      (277.4)                      (262.3)                      (306.4)                      (354.8)                      

研发开支 (68.9)                         (73.6)                         (74.9)                         (87.0)                         (101.6)                      

息税前收益 696.5                     588.5                     434.3                     539.4                     659.6                     

净财务收入 / (支出) 97.3                           100.6                        106.4                        114.5                        124.7                        

非经常性收入 3.4                              6.1                              -                             -                             -                             

税前利润 797.2                     695.3                     540.7                     653.9                     784.3                     

所得税 (139.5)                      (106.1)                      (135.2)                      (130.8)                      (156.9)                      

非控制股东权益 0.2                              -                             -                             -                             -                             

净利润 657.9                        589.2                        405.5                        523.1                        627.4                        

核心净利润 654.0                     582.1                     405.5                     523.1                     627.4                     

息税折摊前收益 862.8                     783.7                     632.1                     745.9                     875.2                     

年结: 12月31日 (百万人民币) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

非流动资产 2,312.6                2,214.3                2,148.5                2,086.1                2,012.4                

物业、厂房及设备 1,529.0                    1,466.5                    1,441.0                    1,419.0                    1,385.8                    

无形资产 388.7                        348.4                        308.0                        267.6                        227.2                        

商誉 159.3                        159.3                        159.3                        159.3                        159.3                        

其他非流动资产 235.6                        240.2                        240.2                        240.2                        240.2                        

流动资产 3,840.5                4,251.0                4,436.4                4,870.9                5,374.3                

现金及现金等值物 2,826.2                    3,218.4                    3,431.4                    3,727.2                    4,064.6                    

应收贸易款项 628.2                        682.2                        649.6                        739.8                        847.4                        

存货 340.9                        294.4                        299.4                        347.9                        406.4                        

其他流动资产 45.2                           55.9                           55.9                           55.9                           55.9                           

流动负债 701.6                     673.1                     651.7                     683.2                     721.0                     

应付贸易账款 676.2                        615.2                        593.9                        625.4                        663.2                        

其他流动负债 25.4                           57.8                           57.8                           57.8                           57.8                           

非流动负债 155.5                     165.5                     165.5                     165.5                     165.5                     

净资产总值 5,296.0                5,626.7                5,767.6                6,108.2                6,500.2                

股东权益 5,296.0                5,626.7                5,767.6                6,108.2                6,500.2                
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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 696.5                     588.5                     434.3                     539.4                     659.6                     

折摊和摊销 166.3                        195.1                        197.8                        206.5                        215.5                        

营运资金变动 61.7                           46.0                           6.3                              (107.2)                      (128.3)                      

税务开支 (172.5)                      (101.8)                      (135.2)                      (130.8)                      (156.9)                      

其他 (7.3)                            5.7                              -                             -                             -                             

经营活动所得现金净额 744.7                     733.5                     503.3                     507.8                     590.0                     

资本开支 (428.4)                      (185.2)                      (132.0)                      (144.1)                      (141.9)                      

可供出售投资变动 45.2                           34.8                           36.6                           39.4                           42.9                           

其他 254.1                        70.7                           69.8                           75.2                           81.8                           

投资活动所得现金净额 (129.2)                   (79.7)                       (25.6)                       (29.6)                       (17.2)                       

债务变化 (200.0)                      -                             -                             -                             -                             

派息 (272.9)                      (264.6)                      (264.6)                      (182.5)                      (235.4)                      

利憩开支 (0.8)                            -                             -                             -                             -                             

融资活动所得现金净额 (473.7)                   (264.6)                   (264.6)                   (182.5)                   (235.4)                   

现金净变动 141.8                     389.2                     213.0                     295.8                     337.4                     

年初现金及现金等值物 2,688.1                    2,826.2                    3,218.4                    3,431.4                    3,727.2                    

汇兑差额 (3.7)                            3.0                              -                             -                             -                             

年未现金及现金等值物 2,826.2                3,218.4                3,431.4                3,727.2                4,064.6                

年结: 12月31日 FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

销售组合 (%)

注射液 56.8                           55.7                           50.7                           47.4                           44.3                           

软胶囊 20.0                           18.2                           19.4                           19.0                           18.5                           

颗粒 19.1                           19.3                           16.3                           16.3                           16.2                           

其他 4.1                              6.8                              13.7                           17.3                           21.0                           

总额 100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     

盈利能力比率 (%)

毛利率 66.2                           64.5                           62.2                           62.3                           62.4                           

息税折摊前利润率 42.0                           39.3                           33.8                           34.3                           34.5                           

税前利率 38.8                           34.9                           28.9                           30.1                           30.9                           

净利润率 32.0                           29.6                           21.7                           24.1                           24.7                           

核心净利润率 31.8                           29.2                           21.7                           24.1                           24.7                           

有效税率 17.5                           15.3                           25.0                           20.0                           20.0                           

增长 (%)

收入 (7.8)                            (3.0)                            (6.1)                            16.2                           16.8                           

毛利 (7.9)                            (5.5)                            (9.5)                            16.4                           17.0                           

息税折摊前利润 (4.6)                            (9.2)                            (19.3)                         18.0                           17.3                           

经营利润 (7.9)                            (15.5)                         (26.2)                         24.2                           22.3                           

净利润 (6.7)                            (10.4)                         (31.2)                         29.0                           19.9                           

核心净利润 (8.0)                            (11.0)                         (30.3)                         29.0                           19.9                           

资产负债比率

流动比率 (x) 5.5                              6.3                              6.8                              7.1                              7.5                              

平均应收账款周转天数 3.9                              7.5                              9.5                              8.5                              8.5                              

平均应付帐款周转天数 93.3                           89.2                           82.7                           74.8                           74.6                           

平均存货周转天数 164.8                        164.0                        153.4                        144.3                        144.3                        

净负债/ 权益比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

回报率 (%)

资本回报率 12.4                           10.5                           7.0                              8.6                              9.7                              

资产回报率 10.7                           9.1                              6.2                              7.5                              8.5                              

每股数据

每股盈利(人民币) 0.80                           0.71                           0.49                           0.63                           0.76                           

核心每股盈利(人民币) 0.79                           0.70                           0.49                           0.63                           0.76                           

每股股息(港元) 0.32                           0.32                           0.22                           0.28                           0.34                           

每股账面值(人民币) 6.40                           6.80                           6.97                           7.39                           7.86                           
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