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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2015A 2016A 2017A 2018A 

营业收入(百万港元) 970,477 1,084,280 1,265,994 1,513,873 

同比增长(%) 27.5% 11.7% 16.8% 19.6% 

净利润(百万港元) 374,578 439,880 505,512 601,323 

同比增长(%) 27.1% 17.4% 14.9% 19.0% 

毛利率(%) 70.16% 73.33% 72.39% 71.24% 

净利润率(%) 38.6% 40.6% 39.9% 39.7% 

净资产收益率（%） 19.6% 19.8% 19.4% 21.5% 

每股收益(港元) 0.42 0.50 0.59 0.69 

每股股息(港元) 0.13 0.16 0.19 0.23 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃  业绩稳健增长，超市场一致预期：2018 年销售收入达到 1,513 百万港元，

同比增长 19.6%；毛利率为 71.2%，同期略有下滑，主要由于原材料成本

上升幅度较大所致；归属母公司净利润为 580.72 百万港元，较上年同期

增长 18.5%，实现基本每股收益约为 0.69 港元，略超出市场一致预期。 

 香港市场渠道优化，同店增长显著：香港市场 2018 年实现收入 8.07 亿港

元，同比增长 26.9%，占总营收比 53.3%。主要原因是 1）渠道优化、加

强管控带来了同店业绩提升、2）安宫牛黄丸产品提价以及 3）零售终端

增多。 

 灵芝孢子粉销售覆盖范围持续提升： 2018 年公司内地市场实现营业收入

3.74 亿港元，同比增长 15.7%，占比 24.7%。内地的收入主要是灵芝孢子

粉及其他自产产品在内地市场的销售。目前灵芝孢子粉在国内市场份额和

渗透率仍处于较低位置，未来有望进一步扩大内地市场占有率。 

 海外市场稳中有进：2018 年内公司继续巩固现有市场基础，分别于香港

铜锣湾和美国各新设一家零售终端，同时优化调整门店结构，关停阿联酋

一家门店。截至 2018 年 12 月 31 日，业务覆盖中国境外 21 个国家和地区，

零售终端共 81 个，实现全球零售网络持续发展。 

 管理层更迭顺利，平稳交接：原非执行董事兼董事会主席梅群因退休退任，

由公司执行董事兼首席执行官丁永玲女士获委任为董事会主席，自 2019

年 3 月 11 日生效，有利于集团的管理协调，也体现了集团对公司的重视。 

 我们的观点：公司多年以来一直稳健发展，根据彭博一致预测，公司 19-20

年收入分别是 17.6 亿、20.3 亿港币，增速分别为 16.0%、15.4%，净利润

分别是 6.7、7.7 亿港币，增速分别是 15.0%，15.7%。当前市值扣除在手

净现金后对应 19-20 年市盈率分别为 16.0 倍，13.8 倍，低于历史平均水平，

值得关注。 

风险提示：原材料价格上升压力；海外门店拓展进度不及预期； 
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报告正文 

 

 业绩稳健增长，超市场一致预期：2018 年销售收入达到 1,513 百万港元（2017

年：1,266 百万港元），较去年同期增长 19.6%；毛利率为 71.2%，同期略有

下滑，主要由于原材料（天然麝香和天然牛黄）成本上升幅度较大，超过了

销售收入的涨幅；归属母公司净利润为 580.72 百万港元（2017 年：489.97

百万港元），较上年同期增长 18.5%，实现基本每股收益约为 0.69 港元，略超

出市场一致预期。 

图 1： 销售收入及毛利率 图 2： 净利率及净利润率 

613,963 
761,051 

970,477 
1,084,280 

1,265,994 

1,513,873 

68.4%
71.4% 70.2%

73.3% 72.4% 71.2%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

 -

 200,000

 400,000

 600,000

 800,000

 1,000,000

 1,200,000

2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A

销售收入（港币千元） 毛利率（右轴）
 

227,548 
294,698 

374,578 
439,880 

505,512 
601,323 

37.1%
38.7% 38.6%

40.6% 39.9% 39.7%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

 -

 100,000

 200,000

 300,000

 400,000

 500,000

 600,000

 700,000

2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A

净利润（港币千元） 净利润率（右轴）
 

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 费用率维持稳定：2018 年度销售开支费用率为 15.4%，维持在 15.0%左右的

水平，主要因零售终端增加及广告宣传活动增多而令其费用上升。行政开支

费用率为 9.8%，较往年有所下降，行政费用常年维持在 10.0%左右。 

图 3： 分销及销售开支及费用率 图 4： 一般行政开支及费用率 
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数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 香港市场渠道优化，同店增长显著：公司 2018 年香港市场实现收入 8.07 亿

港元，同比增长 26.9%，占总营收比 53.3%，是公司最重要的收入分部。营收

大幅增长归功于：1、公司 18 年对香港安宫牛黄丸市场渠道进行了进一步优
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化、加强管控，带来了香港直营店业绩稳步提升，同店增长达 50%，安宫牛

黄丸销售量稳步提升，供不应求；2、安宫牛黄丸产品提价，2018 年 3 月份

由每丸 720港币提价至每丸 770港币；3、铜锣湾新开设 1家零售终端，扩大

产品零售网络。 

根据香港统计署发布的零售业数据，2018 年零售业总销售额比上年同期增长

19.5%（2018 年：533,267 百万港币；2017 年：446,137 百万港币），香港零

售市场总体呈现明显复苏状态。其中中药类别同期零售价值指数更是高于总

零售价值指数，表现高于市场平均水平。公司香港收入多年来一直保持超出

行业平均增长，印证了公司能够凭借优良品质铸就的品牌与信誉在市场上受

到广泛的认可。 

 

图 5：香港零售总销货价值和零售价值指数（右） 

 

数据来源：WIND、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 灵芝孢子粉销售覆盖范围持续提升： 2018年公司内地市场实现营业收入3.74

亿港元，同比增长 15.7%，占比 24.7%。受限于同业竞争，公司在内地的收

入主要是灵芝孢子粉及其他自产产品在内地市场的销售，主要为灵芝孢子粉。

目前灵芝孢子粉在国内市场份额和渗透率仍处于较低位置，仍有多个区域未

覆盖到。随着销售区域拓宽，老龄化发展和受众认识提升，未来有望进一步

扩大内地市场占有率，从而实现销售额的稳定增长。 

 海外市场稳中有进，美国市场表现突出：公司立足香港，面向海外，2018 年

内公司分别于香港铜锣湾和美国各新设一家零售终端，同时优化调整门店结

构，关停阿联酋一家门店。业务覆盖中国境外 21 个国家和地区，零售终端共

81 个，其中香港市场达 27 家；海外市场 54 家零售终端，主要分布在加拿大、

新西兰、澳大利亚、新加坡等海外华人聚集城市。欧美市场药品注册准入难

度高，公司 16-17 年通过在美国收购和新设门店迅速扎根美国市场，18 年进

一步新设门店，总共达到 5 家店，相应美国市场也交出靓丽的成绩单，业绩

增长 54.4%至 14.77 百万港币。未来公司将继续拓展欧美市场，也会适当考虑

本地化生产，以更好地弘扬中国文化和中医服务，从而推广中药销售。 

 现金流强劲，为未来战略推进提供保障：2018 年资产负债表现金及现金等价

物与银行短期存款达到 22.6 亿港元，较上年增长 19.6%。经营活动产生的现

金净额达 5.8 亿港币，与归属于母公司净利润接近，收入和利润质量较好。
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公司多年来派息率稳定在 30%以上，持续回馈股东。现金充沛也为公司稳健

持续发展以及未来潜在的海外并购机会提供保障。 

 管理层更迭顺利，平稳交接：原非执行董事兼董事会主席梅群已到退休年龄，

自 2019 年 3 月 11 日起退任，由公司执行董事兼首席执行官丁永玲女士获委

任为董事会主席，自 2019 年 3 月 11 日生效。公司董事会主席和首席执行官

将由同一人担任，有利于公司的管理协调，也体现了集团对公司的充分重视。 

丁永玲女士为同仁堂国药执行董事兼首席执行官，主要负责本公司的日常营

运及管理，负责集团业务策略及日常管理与运营，具有丰富的海外业务经验。

曾担任同仁堂集团公司外经外贸处处长、进出口分公司经理、同仁堂科技执

行董事兼副总经理、北京同仁堂国际有限公司董事总经理及现任同仁堂集团

公司董事及副总经理，是中医药行业的杰出人士。 

 我们的观点 ：公司多年以来一直稳健发展，根据彭博一致预测，公司 19-20

年收入分别是 17.6 亿、20.3 亿港币，增速分别为 16.0%、15.4%，净利润分

别是 6.7、7.7 亿港币，增速分别是 15.0%，15.7%。当前市值扣除在手净现金

后对应 19-20 年市盈率分别为 16.0 倍，13.8 倍，低于历史平均水平，值得关

注。 

 风险提示：原材料价格上升压力；海外门店拓展进度不及预期。 
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使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请

直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

特别声明 
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

 


