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证券研究报告 

2018 年 1 月 8 日 

中国生物制药   

拟收购北京泰德股权并推出股权激励计划  

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

1 月 5 日，中国生物制药针对北京泰德股权收购交易以及公司的
股权激励计划发布两条公告。 

评论 

预计 2018 年和 2019 年中国生物制药每股盈利将分别被小幅摊薄
1%和 2%。中国生物制药计划向公司董事长谢小姐发行 10.13 亿股
新股，所筹得款项将用于收购北京泰德 24%的股权，总作价 129
亿港元，而北京泰德股权总估值为 537 亿港元。收购价格对应 41
倍 2017 年市盈率和 32 倍 2018 年市盈率，而截至 1 月 5 日中国生
物制药股价对应 39 倍 2017 年市盈率和 31 倍 2018 年市盈率。我
们预计北京泰德 2017-19 年期间收入有望实现 18%的年复合增速，
净利润有望实现 21%的年复合增速，预计凯时销售逐渐恢复、得
百安纳入国家医保目录以及未来新产品上市（利多卡因凝胶膏以
及维格列汀片 2018 年有望上市）将是主要驱动因素。  

预计收购北京泰德股权有望使中国生物制药长期受益：1）公司股
权结构有望得到优化，因为谢氏家族的持股比例将从 41.63%上升
至 48.65%；2）随着北京泰德资产被注入公司，中国生物制药的财
务状况以及市值有望得到进一步强化，公司存在被纳入恒生指数
的可能性。此外，我们预计中国生物制药未来将继续收购少数股
权并加速推进并购活动。 

我们看好公司筹划推出股权激励计划。中国生物制药同时筹划推
出限制性股票激励计划，激励计划股票总数不超过当前股本的
3%，时间期限为 10 年。我们预计该计划有望改善对核心员工的激
励机制。值得注意的是，我们预计该计划对公司的管理费用影响
有限，因为未来公司有望采用股票分红部分代替现金分红。 

估值建议 

考虑到泰德股权收购交易存在不确定性，我们维持公司盈利预测
不变，预计公司 2017 年、2018 年和 2019 年每股盈利分别为 0.30
元、0.36 元和 0.45 元。但考虑到公司股权结构有望改善、公司业
务前景良好同时市场情绪有望得到提振，我们将公司目标价从
12.5 港元上调 40%至 17.5 港元。我们的目标价对应 40 倍 2018 年
市盈率。维持公司“推荐”评级。 

风险 

产品降价幅度超出预期；新产品推出延迟。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  
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 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 13.80 

 目标价  

 

港币 17.50 

   

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 14.64~5.35 

 总市值(亿)  

 

港币 1,020 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 360.12 

 发行股数(百万)  

 

7,412 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30 日日均成交量(百万股)  

 

28.01 

 主营行业  制药与生物技术  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 13,895 15,284 17,944 21,428 

    增速 14.6% 10.0% 17.4% 19.4% 

归属母公司净利润 1,680 2,245 2,699 3,339 

    增速 13.4% 33.7% 20.2% 23.7% 

每股净利润 0.23 0.30 0.36 0.45 

每股净资产 1.41 1.80 2.28 2.89 

每股股利 0.05 0.05 0.05 0.05 

每股经营现金流 0.41 0.41 0.47 0.63 

市盈率 54.5 39.0 31.5 25.4 

市净率 8.7 6.6 5.0 4.0 

EV/EBITDA 28.9 21.2 17.3 13.9 

股息收益率 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 

平均总资产收益率 10.6% 12.3% 12.5% 12.8% 

平均净资产收益率 17.5% 18.8% 17.8% 17.4% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表     

  营业收入 13,895 15,284 17,944 21,428 

  营业成本 -2,890 -3,148 -3,643 -4,243 

  营业费用 -5,595 -6,190 -7,267 -8,678 

  管理费用 -1,066 -673 -754 -857 

  其他 -1,566 -1,814 -2,094 -2,479 

  营业利润 3,060 3,838 4,554 5,602 

  财务费用 -79 -102 -93 -93 

  其他利润 282 378 367 431 

  利润总额 3,287 4,087 4,875 5,986 

  所得税 -487 -606 -723 -887 

  少数股东损益 -1,119 -1,236 -1,453 -1,759 

  归属母公司净利润 1,680 2,245 2,699 3,339 

  EBITDA 3,234 4,232 5,046 6,210 

  扣非后净利润 1,680 2,245 2,699 3,339 

资产负债表     

  货币资金 3,691 4,306 5,723 8,145 

  应收账款及票据 1,956 2,148 3,555 3,490 

  存货 877 1,106 1,289 1,734 

  其他流动资产 5,954 4,536 6,797 5,640 

  流动资产合计 12,478 12,096 17,364 19,008 

  固定资产及在建工程 2,634 3,058 3,656 4,242 

  无形资产及其他长期资产 2,922 3,245 3,631 4,095 

  非流动资产合计 5,556 6,303 7,288 8,337 

  资产合计 18,034 18,399 24,651 27,345 

  短期借款 1,342 942 942 942 

  应付账款 810 769 1,058 1,070 

  其他流动负债 3,391 1,318 3,732 1,918 

  流动负债合计 5,543 3,029 5,732 3,930 

  长期借款 1,645 1,645 1,645 1,645 

  非流动负债合计 2,009 2,009 2,009 2,009 

  负债合计 7,552 5,038 7,741 5,939 

  股本 163 163 163 163 

  未分配利润 7,638 9,281 11,378 14,116 

  股东权益合计 10,482 13,361 16,911 21,407 

  负债及股东权益合计 18,034 18,399 24,651 27,345 

现金流量表     

  税前利润 3,287 4,087 4,875 5,986 

  折旧和摊销 323 395 492 608 

  营运资本变动 -1,564 -1,116 -1,149 -1,024 

  其他 984 -348 -723 -887 

  经营活动现金流 3,031 3,018 3,495 4,681 

  资本开支 -757 -831 -1,101 -1,203 

  其他 -1,257 -311 -375 -454 

  投资活动现金流 -2,014 -1,142 -1,477 -1,657 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 1,550 -400 0 0 

  其他 -1,144 -390 -390 -390 

  筹资活动现金流 406 -790 -390 -390 

  汇率变动对现金的影响 -211 -211 -211 -211 

  现金净增加额 1,422 1,085 1,628 2,634  

 
 
主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

  营业收入 14.6% 10.0% 17.4% 19.4% 

  营业利润 14.9% 25.4% 18.7% 23.0% 

  EBITDA 10.1% 30.9% 19.2% 23.1% 

  净利润 13.4% 33.7% 20.2% 23.7% 

盈利能力     

  毛利率 79.2% 79.4% 79.7% 80.2% 

  营业利润率 22.0% 25.1% 25.4% 26.1% 

  EBITDA 利润率 23.3% 27.7% 28.1% 29.0% 

  净利润率 12.1% 14.7% 15.0% 15.6% 

偿债能力     

  流动比率 2.25 3.99 3.03 4.84 

  速动比率 2.09 3.63 2.80 4.40 

  现金比率 0.67 1.42 1.00 2.07 

  资产负债率 41.9% 27.4% 31.4% 21.7% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 10.6% 12.3% 12.5% 12.8% 

  净资产收益率 17.5% 18.8% 17.8% 17.4% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.23 0.30 0.36 0.45 

  每股净资产（元） 1.41 1.80 2.28 2.89 

  每股股利（元） 0.05 0.05 0.05 0.05 

  每股经营现金流（元） 0.41 0.41 0.47 0.63 

估值分析     

  市盈率 54.5 39.0 31.5 25.4 

  市净率 8.7 6.6 5.0 4.0 

  EV/EBITDA 28.9 21.2 17.3 13.9 

  股息收益率 0.4% 0.4% 0.5% 0.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国生物制药是一家综合性兼集团化之制药企业。集团主要透过应用先进的中药现代化技术和生物技术，研发、生产及销售多种促进
人类健康的生物药品、中药现代制剂及化学药品。集团亦策略性地拓展医疗及医院业务。集团的药品主要针对心脑血管及肝病治疗领
域，并正在致力发展治疗肿瘤、镇痛、糖尿病、呼吸系统疾病以及其他疾病领域的药物，以满足市场和广大医生及患者的需要。  
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北京泰德股权收购交易相关细节 

1 月 5 日，中国生物制药宣布向公司董事长谢小姐以每股 12.73 港元价格发行 10.13 亿股
新股，所筹得款项将用于收购北京泰德 24%的股权。收购完成后，中国生物制药将持有
北京泰德 57.6%的股权（此前持股比例为 33.6%）。公司向董事长谢女士发行的新股相当
于发行后公司总股本的 12.02%。目前该交易还需经过公司股东大会和港交所审批。 

图表 1: 北京泰德股权结构变动 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 中国生物制药股权结构有望改善 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

  

交易前：

交易后：

33.60% 24.00% 28.00% 11.52% 2.88%

中国生物制药

（ 1177.HK）

谢小姐

（董事长）
中日友好医院

日本株式会社

LTT生物医药
其他

北京泰德制药股份有限公司

北京泰德制药股份有限公司

中国生物制药（ 1177.HK） 中日友好医院
日本株式会社

LTT生物医药
其他

57.60% 28.00% 11.52% 2.88%

交易前：

交易后：

中国生物制药  (1177.HK)

14.51% 22.12% 12.02% 0.73% 50.62%

中国生物制药  (1177.HK)

公众股东

57.54%

谢炳先生 郑翔玲女士 谢其润小姐 谢炘先生 公众股东

谢炳先生 郑翔玲女士 谢炘先生

16.49% 25.14% 0.83%
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北京泰德股权收购交易对中国生物制药的财务影响 

我们预计收购完成后中国生物制药 2018 年和 2019 年每股盈利将分别被摊薄 1%和 2%。
该笔收购交易总作价 129 亿港元，而北京泰德当前股权总估值为 537 亿港元。收购价格
对应 41 倍 2017 年市盈率和 32 倍 2018 年市盈率，而截至 1 月 5 日中国生物制药股价对
应 39 倍 2017 年市盈率和 31 倍 2018 年市盈率。 

图表 3: 收购泰德对中国生物制药的估值影响 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

我们预计北京泰德 2017-19 年期间收入有望实现 18%的年复合增速，净利润有望实现 21%
的年复合增速，预计凯时销售逐渐恢复、得百安纳入国家医保目录以及未来新产品上市
（利多卡因凝胶膏、盐酸吡格列酮分散片、维格列汀片以及医用冷敷贴 2018 年有望上市）
将是主要驱动因素。公司管理层预计得百安（氟比洛芬凝胶贴膏）未来 2-3 年销售额有
望突破 10 亿元人民币。 

图表 4: 北京泰德盈利预测 

 
资料来源: 公司数据，中金公司研究部 

图表 5: 北京泰德收入拆分 

 
资料来源: 公司数据，中金公司研究部 

北京泰德成立于 1995 年，公司主要生产高端医药产品以及创新靶向药物。公司目前有凯
时（前列地尔注射液）以及凯纷（氟比洛芬酯注射液）等五款产品已经上市。此外，北
京泰德还有 38 款在研产品。我们在下图中列出了公司部分主要在研产品。 

  

交易细节

新发行股数（百万）                1,013

发行价格  （港币） 12.73

交易总额（十亿港币）                  12.9

收购股权占比 24%

北京泰德总体估值（十亿港币）                  53.7

2017E 2018E 2019E

北京泰德隐含市盈率估值 40.5x 32.3x 27.6x

中国生物制药动态市盈率（1月5日） 39.0x 31.5x 25.4x

2017E 2018E 2019E

中国生物制药每股盈利（交易前，人民币）                  0.30          0.36          0.45

中国生物制药每股盈利（交易后，人民币）                  0.30          0.36          0.44

每股盈利摊销 0% -1% -2%

百万人民币 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 17-19 CAGR

收入 2,021 2,060 2,331 2,650 2,998 3,478 4,173 4,883 18%

同比增速 2% 13% 14% 13% 16% 20% 17%

净利润 587 594 693 783 929 1,102 1,381 1,615 21%

同比增速 1% 17% 13% 19% 19% 25% 17%

净利润率 29% 29% 30% 30% 31% 32% 33% 33%

百万人民币 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

凯时 1,354 1,289 1,311 1,305 1,251 1,126 1,182 1,241

同比增速 -5% 2% 0% -4% -10% 5% 5%

凯纷 507 604 770 992 1,226 1,569 1,961 2,412

同比增速 19% 28% 29% 24% 28% 25% 23%

其他 159 168 249 353 522 783 1,030 1,230

同比增速 5% 49% 42% 48% 50% 32% 19%

总收入 2,021 2,060 2,331 2,650 2,998 3,478 4,173 4,883

同比增速 2% 13% 14% 13% 16% 20% 17%
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图表 6: 北京泰德在研重磅产品线 

 
资料来源: 公司数据，中金公司研究部 

图表 7: 北京泰德发展历程 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 8: 盈利预期调整 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

  

产品名称 CFDA受理号 适应症

注册

分类 注册进度

状态开始

时间

预计上市

时间 备注

盐酸吡格列酮分散片 - 糖尿病 - 批准生产 - 2018

高分子凝胶医用冷敷贴 - 冷敷辅助治疗 - 申请生产 - 2018 独家品种

利多卡因凝胶膏 CXHS1400282 带状疱疹后遗神经痛（麻醉性镇痛） 3.1 申请生产 2015-04-08 2018 独家品种

维格列汀片 CYHS1700185 糖尿病 4 申请生产 2017-07-27 2018 与齐鲁制药竞争首仿

帕立骨化醇注射液 CYHS1401755 因慢性肾衰血液透析的继发性甲状旁腺功能亢进 6 申请生产 2015-06-16 2019

依托考昔片 CYHS1501130 骨关节炎、急性痛风性关节炎 6 批准临床 2016-10-27 2019

注射用两性霉素B复合磷脂纳米脂质体 CXHL1000505 抗感染 3.1 批准临床 2012-05-23 2020

复方水杨酸羟乙酯巴布膏 CXHL0800309 非甾体抗炎药 3.2 申请临床 2009-12-15 2020

卡巴拉汀经皮贴片 - 阿尔茨海默病 - - - 2021 2015年由台湾友霖转让

利马前列素片 CXHL1000046 腰椎管狭窄、血栓闭塞性脉管炎 3.1 批准临床 2012-06-06 2021

注射用磷脂化重组人铜锌超氧化物歧化酶 CXSL1100054 PCI术后的心肌保护 1 批准临床 2015-06-25 2022

丁酸氯维地平脂肪乳注射液 CXHL1300060 高血压 3.1 批准临床 2016-02-29 2023

注射用甲磺酸萘莫司他 CXHL1401514 胰腺炎 3.1 申请临床 2017-08-29 2024

盐酸考来维仑片 CXHL1401614 降血脂 3.1 申请临床 2017-09-05 2024

注射用罗米司亭 CXSL1600043 血小板减少 7 申请临床 2017-11-21 2025

时间 事件

1995 北京泰德成立。

1998 前列地尔注射液（商品名：凯时）上市，成为国内首个靶向脂微球注射液。

2003 中国生物制药收购北京泰德35%股权。

2004 氟比洛芬酯注射液（商品名：凯纷）上市，成为国内首个靶向非甾体镇痛注

射液。

2008 贝前列素钠片（商品名：凯那）上市，成为国内首个口服前列环素类药物。

2008 注射液生产线获日本厚生劳动省颁发的《医药品外国制造者认定证书》，成

为首家向日本出口注射液的制药公司。

2010 国内首个氟比洛芬巴布膏（商品名：得白安）上市。

2013 新研发中心建成使用。

2015 健康产业园（新工厂）开工建设。

2018 中国生物制药将所持有北京泰德权益增至57.6%。

人民币 百万 2016A 2017E 2018E 2019E

调整前 13,895 15,284 17,993 21,473

主营业务收入 调整后 13,895 15,284 17,944 21,428

(+/-%) 0.0% 0.0% -0.3% -0.2%

调整前 2,890 3,148 3,652 4,252

主营业务成本 调整后 2,890 3,148 3,643 4,243

(+/-%) 0.0% 0.0% -0.3% -0.2%

调整前 1,680 2,241 2,695 3,330

调整后 1,680 2,245 2,699 3,339

(+/-%) 0.0% 0.2% 0.1% 0.3%

调整前 7,412 7,412 7,412 7,412

总股本（百万） 调整后 7,412 7,412 7,412 7,412

(+/-%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

调整前 0.23 0.30 0.36 0.45

调整后 0.23 0.30 0.36 0.45

(+/-%) 0.0% 0.2% 0.1% 0.3%

归属母公司净利润

每股收益（元）
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图表 9: 历史市盈率和市净率 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 10: 可比公司估值表 

 
注：阴影部分为中金覆盖的股票，采用中金预期；其余股票均采用彭博一致预期。资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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代码 收盘价 总市值 股息 PEG

2018/1/6 （港元） （百万港元） 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 收益率 2018E

港股医药综合体上市公司

上海医药 2607.HK 21.15 73,935        1.19 1.33 1.51 15.9 13.7 11.6 1.5 1.4 1.3 13.8 12.7 11.3 10.4 10.6 11.0 2.1 0.8

白云山 874.HK 23.65 38,450        0.93 1.19 1.41 22.8 17.0 13.9 2.1 1.7 1.6 13.7 10.6 9.2 11.7 10.4 11.2 n.a. 0.8

华润医药 3320.HK 10.50 65,987        0.45 0.56 0.63 23.4 18.8 16.5 1.5 1.4 1.3 9.7 8.9 7.9 9.4 8.1 8.4 0.9 1.2

市值加权平均 74,133        19.2 14.9 12.9 1.8 1.7 1.5 11.6 10.3 9.1 11.9 11.4 11.5 1.6 1.0

中值 73,935        20.1 15.3 12.8 1.8 1.6 1.4 12.0 10.0 8.7 11.0 10.5 11.1 1.8 0.9

港股制药行业上市公司

石药集团 1093.HK 17.46 109,003       0.35 0.47 0.59 49.9 37.3 29.4 10.2 8.6 7.2 32.4 25.9 20.9 22.3 24.1 25.2 0.7 1.1

同仁堂科技 1666.HK 11.20 14,345        0.47 0.51 0.58 21.6 18.8 16.2 2.3 2.0 1.8 10.1 9.6 8.7 14.2 11.8 11.3 1.7 1.2

同仁堂国药 8138.HK 11.32 9,476          0.50 0.58 0.66 22.5 19.6 17.2 4.3 3.8 3.2 13.5 12.5 10.9 21.3 21.3 20.9 1.4 1.2

丽珠医药 1513.HK 62.10 43,137        1.42 1.73 2.07 39.2 30.8 24.9 4.7 2.9 2.6 23.3 20.3 17.6 14.5 20.5 11.5 n.a. 1.2

中国生物制药 1177.HK 13.80 102,288       0.23 0.30 0.36 54.5 39.1 31.5 9.3 8.1 6.8 25.4 21.9 18.9 23.0 23.7 22.2 0.6 1.6

石四药集团 2005.HK 5.01 14,387        0.17 0.22 0.28 29.2 22.3 17.8 5.4 4.5 3.8 18.8 14.8 12.5 19.3 21.3 21.6 1.2 0.7

三生制药 1530.HK 16.70 42,398        0.28 0.35 0.44 53.2 40.7 31.8 5.7 4.9 4.3 33.5 27.4 21.3 11.7 12.7 14.8 0.0 1.3

中国中药 570.HK 4.50 19,942        0.22 0.25 0.31 18.5 15.3 12.2 1.3 1.3 1.2 12.5 9.5 8.2 8.5 9.3 10.4 1.3 0.6

联邦制药 3933.HK 6.38 10,379        -0.06 0.22 0.35 n.a. 24.7 15.1 1.6 1.7 1.5 11.3 9.6 8.3 n.a. 7.0 9.0 0.0 0.3

康哲药业 867.HK 19.00 47,258        0.55 0.67 0.78 30.7 24.4 20.2 6.0      5.2      4.4      26.5    19.6     17.1     23.9    24.0     23.7     1.6 1.2

李氏大药厂 950.HK 8.25 4,875          0.43 0.45 0.52 19.3 18.2 15.9 2.9 2.7 2.4 13.3 13.3 11.5 16.4 14.5 14.3 1.4 1.1

绿叶制药 2186.HK 6.35 21,089        0.27 0.29 0.32 21.2 18.9 16.4 2.7 2.4 2.1 16.7 13.6 12.3 14.7 13.7 13.8 0.6 1.3

康臣药业 1681.HK 7.62 6,657          0.32 0.47 0.55 21.3 13.8 11.5 n.a. 2.4 2.1 14.6 9.6 8.5 18.1 22.1 22.8 2.0 0.7

东瑞制药 2348.HK 4.59 3,641          0.33 0.37 0.42 12.4 10.6 9.1 1.9 n.a. n.a. 5.9 n.a. n.a. 17.1 16.9 17.1 3.0 0.7

四环药业 460.HK 3.06 28,982        0.17 0.18 0.20 16.3 14.8 12.7 2.2 2.0 1.8 10.2 8.5 8.1 15.5 15.0 14.0 2.2 1.0

泰凌医药 1011.HK 1.93 3,008          0.08 0.11 0.11 21.4 15.0 14.6 n.a. n.a. n.a. n.a. 10.7     10.7     12.1    21.0     18.3     1.6 n.a.

中国先锋医药 1345.HK 2.34 3,093          0.18 n.a. n.a. 11.6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 22.5    n.a. n.a. 10.6 n.a.

药明生物 2269.HK 50.40 58,618        n.a. 0.30 0.49 n.a. 145.3 86.2 n.a. 12.2 10.8 n.a. 82.5 49.7 67.8 14.6 13.5 n.a. 1.4

市值加权平均 73,582        38.3    39.7    29.6    6.1      5.8      5.0      28.5    28.7     22.1     22.2    18.3     18.1     1.0      1.3    

中值 14,387        22.5    22.2    17.5    4.3      3.7      3.2      15.8    14.8     12.5     16.8    17.0     16.3     1.4      1.1    

港股医疗器械行业上市公司

山东威高 1066.HK 5.65 25,292        0.29 0.33 0.37 19.5 14.7 12.8 1.7      1.6      1.5      13.0    9.1       8.0       9.8      11.6     11.9     1.9      1.1    

先健科技 1302.HK 2.04 8,832          0.02 0.04 0.04 97.8 43.7 42.4 15.4    n.a. n.a. 61.4    n.a. n.a. 27.8    17.8     14.8     0.0 n.a.

普华和顺 1358.HK 1.56 2,447          0.12 0.16 0.17 11.6 8.4 7.6 0.9      0.8      0.7      5.8      4.1       4.3       8.4      10.0     9.7       0.0 1.2

春立医疗 1858.HK 12.82 887             0.92 n.a. n.a. 12.5 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 14.0    n.a. n.a. 1.5 n.a.

市值加权平均 8,436          45.2 25.0 20.9 4.7 2.2 2.0 22.3 10.2 8.9 11.7 12.3 12.3 1.1 0.9

中值 7,992          16.0 14.7 12.8 1.7 1.4 1.2 13.0 8.1 6.9 9.1 10.8 11.9 0.9 0.8

港股医疗服务行业上市公司

康华医疗 3689.HK 13.06 4,367          0.42 0.48 0.55 27.7 23.3 19.6 3.0      2.8      2.4      11.3    10.3     8.9       20.4    14.1     14.4     1.3 1.3

新世纪医疗 1518.HK 10.10 4,949          0.20 0.23 0.27 44.9 38.2 30.9 4.4      3.7      3.1      31.8    17.1     14.0     n.a. 13.5     11.8     0.0 1.5

凤凰医疗 1515.HK 10.28 13,330        0.28 0.35 0.37 33.1 25.5 22.9 2.8      1.9      1.8      26.3    15.3     13.6     n.a. 8.4       7.9       0.0 2.8

和美医疗 1509.HK 3.15 2,389          0.13 0.12 0.15 22.5 22.7 17.4 1.3      1.3      1.2      6.7      8.3       5.9       6.8      5.9       7.3       1.9 0.7

瑞慈医疗 1526.HK 2.08 3,312          0.07 -0.03 0.02 26.9 n.a. 86.4 3.1 2.5 2.4 13.1 30.8 7.8 10.2 n.a. n.a. 0.0 n.a.

康宁医院 2120.HK 43.80 3,199          0.94 1.13 1.42 41.7 33.1 25.6 2.6      2.5      2.3      24.8    17.5     13.8     7.0      7.6       8.9       0.7 1.0

市值加权平均 8,476          33.6 28.0 30.2 3.0 2.4 2.2 22.1 16.2 11.8 12.2 9.9 9.6 0.4 2.0

中值 3,255          30.4 25.5 24.2 2.9 2.5 2.4 19.0 16.2 11.3 8.6 8.4 8.9 0.3 1.3

净资产收益率市盈率 市净率
公司名称

每股收益（本币单位） 企业价值倍数
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传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层 
邮编：610021 
电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1 号 
磐基中心商务楼 4 层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99 号 
保利广场写字楼 43 层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9 号 
欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 
蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6 号 
万达中心 16 层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1 幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部  西安雁塔证券营业部 
宁波市高新区扬帆路 999 弄 5 号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1 号恒力城办公楼 
38 层 02-03 室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

 西安市雁塔区二环南路西段 64 号 
凯德广场西塔 21 层 02/03 号 
邮编：710065 
电话：（+86-29）8648 6888 
传真：（+86-29）8648 6868 

     

 


