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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2014 2015 2016 2017 

营业收入(百万元) 2690  3709  6533  8338  

同比增长(%) 92.9 40.0 76.1 27.6 

净利润(百万元) 413  622  967  1170  

同比增长(%) 108.1 50.5 54.6 21.0 

毛利率(%) 61.5 59.2 58.0 55.8 

净利润率(%) 15.3 17.2 16.6 15.7 

净资产收益率（%） 13.9 8.7 8.5 9.7 

每股收益(元) 0.16 0.17 0.22 0.26 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃  近日，中国中药公布 2017 年业绩，报告期内实现营业收入 83.38 亿元，

同比增长 27.6%；实现归属母公司净利润 11.70 亿元，同比增长 21.0%；

实现基本每股收益约为 0.26 元，每股派息 0.0496 港元。 

 

 整体业绩实现较快增长。公司 2017 年实现营业收入 83.38 亿元，同比增

长 27.6%，主要源于核心业务中药配方颗粒的稳定增长以及中药饮片、中

医药大健康产业等新增业务板块的贡献。分业务来看，中药配方颗粒 2017

年实现收入 55.00 亿元，同比增长 26.2%，约占公司总收入的 66.0%；成

药业务实现收入 23.81 亿元，同比增长 15.5%；中药饮片实现收入约 3.99

亿元，同比增长 283.0%；中医药大健康产业业务实现收入约 5817.2 万元，

同比增长 555.5%。毛利方面，公司 2017 年整体毛利率约为 55.8%，同比

下降 2.2 个百分点，主要源于部分原材料采购成本上涨和毛利率相对较低

的新业务（中药饮片、医药大健康产业）并入。 

 

 我们的观点：公司作为国内中药领域的龙头企业，已逐步实现饮片、配方

颗粒、成药、中医药服务的全产业链布局。配方颗粒业务的稳定增长，成

药业务的触底回升，以及饮片和中医药服务业务带来的新增量，将为公司

勾勒出良好的发展前景。同时，公司近期引入平安人寿战略投资，未来将

有望与平安集团旗下的日本汉方龙头津村制药协同联动，带来新的想象空

间。 

 
风险提示：成药板块业绩恢复不及预期；配方颗粒政策开放影响超预期 
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报告正文 

 

事件 
 

 近日，中国中药公布 2017 年业绩，报告期内实现营业收入 83.38 亿元，同比

增长 27.6%；实现归属母公司净利润 11.70 亿元，同比增长 21.0%；实现基本

每股收益约为 0.26 元，每股派息 4.96 港仙（约人民币 3.97 分）。 

 

点评 
 

 整体业绩实现较快增长。公司 2017 年实现营业收入 83.38 亿元，同比增长

27.6%，主要源于核心业务中药配方颗粒的稳定增长以及中药饮片、中医药大

健康产业等新增业务板块的贡献。分业务来看，中药配方颗粒 2017 年实现收

入 55.00 亿元，同比增长 26.2%，约占公司总收入的 66.0%；成药业务实现收

入 23.81 亿元，同比增长 15.5%；中药饮片实现收入约 3.99 亿元，同比增长

283.0%；中医药大健康产业业务实现收入约 5817.2 万元，同比增长 555.5%。

毛利方面，公司 2017 年整体毛利率约为 55.8%，同比下降 2.2 个百分点，主

要源于部分原材料采购成本上涨和毛利率相对较低业务（中药饮片、医药大

健康产业）新并入。 

 

 配方颗粒业务快速增长，略超预期。公司配方颗粒业务 2017 年实现收入 55.00

亿元，同比增长 26.2%，略超我们此前预期。当期毛利率约为 58.0%，同比

下降 1.6 个百分点，主要源于部分中药材价格的上涨。公司已拥有 700 多个

单味中药配方颗粒品种，60 多个经典复方颗粒品种，销售网络已覆盖全国 30

个省份，并在 2017 年年末成功打入香港市场，丰富的品种储备和变现良好的

销售渠道是公司配方颗粒业务稳定增长的重要原因。从终端渠道来看，三级

医院、二级医院、基层医疗机构的销售额增速分别为 35.7%、25.9%、49.2%，

三级医院与基层医院市场提速增长，销售代理占比逐渐降低。此外，公司智

能配药机的市场投放显著增加，期内公司配药机新增 1332 台达到总额 3873

台，配药机新进入医疗机构 1007 家达到总额 2668 家，智能配药机的自主配

方令医院转换供货商成本较高，形成入门壁垒，我们估计一家医院平均约可

以配置 2-3 台配药机，因此公司的抢先布局将使其在未来的竞争中获得优势。

政策方面，公立医院依然保留配方颗粒销售加成，虽然配方颗粒市场正逐步

走向开放，但行业标准的设立、相关牌照的获取等均需要时间，因此预计在

短期内市场的竞争格局将不会出现太大变化。我们预计公司配方颗粒业务

2018 年有望保持 20%左右增长。 

 

 成药业务恢复增长，大品种工作培育工作顺利推进。2017 年公司成药业务营

收达到 23.81 亿元，同比增长 15.5%，取得超预期增长，主要源于核心临床品

种恢复增长、核心 OTC 产品快速增长和华颐药业完整年度并表（2016 年仅

并表 8 个月）。公司拥有成药品种 979 个，其中 282 个进入新版医保目录，包
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括独家品种 26 个，期内公司大品种培育计划稳步推进，6 大核心品种循证临

床研究顺利进行，助力学术推广。细分类型来看，核心临床品种（仙灵骨葆，

玉屏风颗粒、颈舒颗粒、润燥止痒胶囊、风湿骨痛胶囊、及枣仁安神胶囊等）

实现营收 12.23 亿元，同比增长 3.6%；核心 OTC 品种（鼻炎康片、冯了性风

湿跌打药酒，黑骨藤追风活络胶囊，虫草清肺胶囊，腰肾膏，及蛇胆川贝散、

蛇胆陈皮散、维Ｃ银翘片、圣通洛/硝苯地平缓释片(III)、保济丸等 12 种）实

现营收 4.57 亿元，同比增长 28.2%；其他品种实现营收 7.01 亿元，同比增长

33.6%。2016 年由于两票制及二次议价等政策因素和去库存的影响，公司成

药核心品种有所下滑，2017 年公司核心品种成功恢复增长，随着临床核心品

种学术推广持续推进和 OTC 品种较快增长，我们预计未来成药业务增速有望

逐渐回升。 

 

 饮片业务与中医健康服务业务加速扩张。公司饮片业务 2017 年实现收入 3.99

亿元，同比增长 283.0%，主要源于饮片业务板块的全年并表因素；毛利率约

为 19.6%，同比提升 2.4 个百分点，主要源于毛利率较高的上海同济堂代煎业

务并表。公司在 2016 年完成配方颗粒的战略布局后，又分别于 2016 年 11 月

及 12 月完成并购贵州同济堂中药饮片有限公司和上海同济堂药业有限公司，

将饮片业务纳入旗下，2018 年 2 月继续收购北京华邈、北京华泰、黑龙江国

药、四川江油 4 家饮片企业，饮片业务产能和销售网络迅速扩张。产能方面，

公司饮片生产基地加速扩张中，公司已拥有 6 个生产基地，产能近 40000 吨，

在建或并并购的产能达到 14680 吨，未来目标产能将达到 80000 吨。饮片业

务在丰富公司产品组合的同时，有助于公司整合上游资源，以较低的生产成

本获得稳定的原材料供应来源。同为新业务的中医健康服务业务也在快速扩

张中，期内实现收入 5817.2 万元，同比增长 555.5%，主要源于贵州同济堂药

房连锁并表和冯了性国医馆业务迅速成长，2018 年公司佛山南海国医馆和江

阴新馆将陆续启动，规模效应和品牌效应加强将有助于降低供应链和管理成

本，增强盈利能力。随着饮片和中医健康服务业务的不断扩张和成长，我们

预计其有望成为公司新的业绩增长点。 

 

 财务指标维持稳健：报告期内，公司各项费用指标表现基本正常。当期公司

发生销售费用 24.37 亿元，同比增长 23.8%，对应费用率为 29.2%，同比下降

0.9 个百分点，主要源于成药业务销售团队效率提高，销售费用有所下降。当

期发生管理费用 5.52 亿元，同比增长 6.7%，对应费用率为 6.6%，同比下降

1.3 个百分点。当期发生财务费用同比增长 1.48 亿元至 2.21 亿元，对应费用

率为 2.7%，同比上升 1.6 个百分点，主要由于 45 亿元熊猫债产生的利息支出

导致。总体而言，公司财务状况较为健康。 

 

 我们的观点：公司作为国内中药领域的龙头企业，已逐步实现饮片、配方颗

粒、成药、中医药服务的全产业链布局。配方颗粒业务的稳定增长，成药业

务的触底回升，以及饮片和中医药服务业务带来的新增量，将为公司勾勒出

良好的发展前景。同时，公司近期引入平安人寿战略投资，未来将有望与平
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安集团旗下的日本汉方龙头津村制药协同联动，带来新的想象空间。 

 

 风险提示：成药板块业绩恢复不及预期；配方颗粒政策开放影响超预期 
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