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买入（维持） 

 
目标价 HK$7.40 

(前目标价 HK$7.00) 

潜在升幅 +38.1% 

当前股价  HK$5.36 

 
 

葛晶晶 

电话：（852）3761 8778 

 邮件 : amyge@cmbi.com.hk 

 

 
医药行业 
市值(百万港元)  26,992  

3 个月平均流通(百万)  149.3  

52 周内高/低 (港元)  7.75/ 3.84  

总股本 (百万)  5,035.8  
数据源：彭博 

 
股东结构 

国药集团 32.1% 

平安 12.0% 

王晓春  7.5% 

流通股 48.4%  
 

 

数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月  -17.2% -14.9% 

3 月 -19% -9.2% 

6 月 26.4% 35.9% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: Deloitte 

 
公司网站: www.china-tcm.com.cn 
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          中国中药(570 HK)  

上半年业绩亮眼，配方颗粒增长超预期  
  

 上半年业绩强劲。中国中药 18 财年上半年总收入同比增长 40.1％至人民币
54.6 亿。中药配方颗粒同比增长 37.2％，总收入占比 63.9％。中成药持续反
弹，同比增长 14.1％。由新收购饮片公司并表影响，中药饮片同比增长
245.3％。整体毛利率同比下降 1.9ppt 至 53.7％，因为低毛利中药饮片业务占
比从去年上半年的 4.8％上升至今年上半年的 11.7％。经营利润率下降 2.5ppt
至 20.2％，主要是由于营销费用率上升 1.1ppt 至 27.3％。整体而言，核心净
利润增长 24％至人民币 7.5 亿。 

 中药配方颗粒增长超预期。剔除部分产品高开影响，中药配方颗粒录得 34％
的强劲内生增长。此外，公司配药机从 2017 年末的 3,873 台增加到 2018 年
6 月底的 4,546 台，覆盖医院数量从 2017 年末的 2,668 家增加到 2,907 家。
中药配方颗粒强劲增长主要得益于 1）学术推广初现成效，原有覆盖医院仍贡
献 20％的销售增长，2）更多配药机推出市场，新覆盖医院贡献 14％的销售
增长，3）受高开影响，部分经销商转为直销后产品价格上调近 3％。我们预
计 18-20 财年配方颗粒将实现 28.4％年收入复合增速。 

 中药配方颗粒市场预计于 18 年底开放，中国中药在配方颗粒标准制定领域处
于领先地位。根据公司管理层透露，国家药典委计划年内订立 150个中药配方
颗粒标准。这些标准有望在今年底推出，同时配方颗粒市场预期于 2018 年底
开放。 中国中药在标准研究方面投入了大量精力，并已向国家药典委提交了
123 个配方颗粒标准。我们认为国家药典委可能会采纳部分中国中药的标准，
如果中国中药标准被采纳，其在日后生产经营以及营销渠道拓展方面可以取得
先发优势。我们预计即使市场放开，对于新进入者和中小型企业仍然难以竞争，
新的进入者可能只被允许生产已有国家标准的配方颗粒，由于品种不足在医院
渠道拓展时仍较困难。此外，中国中药通过持续的并购获得了 5 个省级中药配
方颗粒试点生产牌照，在配方颗粒市场放开之前，公司通过并购本土企业以突
破地方保护主义政策并扩大业务版图。 

 中药饮片业务预期盈利改善。由于新收购业务并表，饮片业务同比增长 245.3％
至人民币 6.4 亿。我们看到，新收购业务净利润较低（如北京华邈 17 财年销
售额约人民币 6 亿，净利润率约 5％），因此饮片净利润率从 2017 上半年的
11.1％下降至 2018上半年的 5.8％。我预期后续饮片利润率会有所提升，得益
于 1）新收购公司后期整合良好，2）智能配送中心提升效率节省成本。我们
预计 18-20 财年的饮片销售将录得 57.9％年复合增长率，主要因为 1）新收购
业务 18 财年业绩并表，2）未来 18-19 财年内生增速预期稳定在 15％。3）公
司智能配送中心有助于带动饮片销售。 

 中成药业务持续反弹。中成药同比增长 14.1％，主要受 OTC 产品增长带动，
其中核心处方药同比增长 10.1％，OTC 产品增长 25.5％。剔除两票制高开影
响，中成药内生增速为 9％。新收购的国药中联拥有丰富的中成药产品组合，
未来将补充中国中药的产品线。我们预计中成药板块将保持高单位数增长。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

营业额 (百万人民幣) 6,533 8,338 11,120 13,668 16,532 

核心净利润 (百万人民幣) 974 1,148 1,531 1,919 2,398 

核心 EPS （人民幣） 0.22 0.26 0.31 0.38 0.48 

EPS 变动 (%) 50.5 17.9 21.5 21.6 25.0 

市盈率 (x) 21.4 18.2 13.9 11.4 9.1 

市帐率 (x) 2.0 1.9 1.4 1.3 1.2 

股息率 (%) 1.7 1.9 2.5 3.1 3.8 

权益收益率 (%) 8.3 9.4 9.8 11.4 13.0 

净财务杠杆率 (%) 5.6 4.5 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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 上调 18/19 年收入预测 4.1％/ 8.9％。我们将 2018/19 财年收入预测上调 4.1％
/8.9％，以反映中药配方颗粒超预期增长。考虑到并表低毛利率饮片业务，我
们将 FY18 毛利率下调 0.2ppt。此外，利息成本上调 1％，以反映融资成本上
升。我们预计 19-20 财年的利润率会改善，因为 1）预期中药饮片利润率有所
改善，2）后期增长主要由高毛利中药配方颗粒业务带动。因此，我们维持 18
财年核心净利润预测不变，19 财年核心净利润上调 2.2％。，我们预计 2017-
20 年收入复合年增长率为 25.6％，核心净利润复合年增长率为 27.9％，由于
平安人寿配售稀释影响，每股盈利复合年增长率为 22.7％。 

 维持买入评级，上调目标价至 7.40 港元。我们认为，中国中药通过在全国布
局完整的饮片和配方颗粒产业链，为其饮片和配方颗粒业务建立较高的护城河。
尽管短期看到一些资本支出以及费用开支，长期来看各板块的协同效应以及后
期成本节约效应会逐步显现。我们维持买入评级，根据最新的预测调整 DCF
模型，上调目标价至 7.40 港元。中国中药目前估值为，2018/19 财年
13.9x/11.4x预测市盈率，我们的目标价对应 19.1x/15.7x预测市盈率，较目前
股价有 38.1％上浮空间。 

 

图 1: 1H18 利润表 

 
资料来源: 公司，招银国际预测  

1H17 1H18 按年增长

百万人民币 百万人民币

中药配方颗粒 2,543 3,491 37.2%

中成药 1,144 1,306 14.2%

中药饮片 185 640 245.3%

中医药大鄇康产业 26 25 -4.0%

收入 3,899 5,461 40.1%

销售成本 (1,729) (2,531) 46.3%

毛利 2,170 2,931 35.1%

其他收入 25 34 36.0%

分销开支 (1,022) (1,490) 45.7%

行政开支 (165) (221) 33.8%

研发开支 (122) (149) 22.6%

经营利润 885 1,104 24.8%

应占联营公司邾润 (2) (6) 229.7%

非经营利项目 (11) 8 N/A

净财务成本 (73) (103) 41.4%

税前利润 799 1,003 25.5%

税项 (136) (168) 23.4%

少数股东权益 (64) (74) 15.6%

净利润 599 760 27.0%

核心净利润 608 754 24.0%

毛利率 55.6% 53.7% -1.9ppt

经营利润率 22.7% 20.2% -2.5ppt

核心净利率 15.6% 13.8% -1.8ppt
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图 2: 盈利预测变动 

 
资料来源：招银国际预测 

 

图 3: 同业估值 

 
资料来源: 彭博，招银国际预测 

  

旧 新 改变 旧 新 改变

百万人民币 百万人民币 百万人民币 百万人民币

中药配方颗粒 6,724 7,190 6.9% 8,122 9,255 13.9%

中成药 2,661 2,661 0.0% 2,934 2,934 0.0%

中药饮片 1,197 1,209 1.0% 1,341 1,390 3.7%

中医药大鄇康产业 102 59 -41.7% 153 89 -41.7%

收入 10,684 11,120 4.1% 12,549 13,668 8.9%

销售成本 (4,984) (5,220) 4.7% (5,833) (6,353) 8.9%

毛利 5,700 5,900 3.5% 6,716 7,315 8.9%

其他收入 81 85 4.0% 95 104 8.8%

经营开支 (3,351) (3,471) 3.6% (3,910) (4,261) 9.0%

研发开支 (321) (334) 4.1% (376) (410) 8.9%

经营利润 2,110 2,180 3.3% 2,525 2,747 8.8%

净财务成本 (79) (131) 65.6% (38) (161) 326.0%

应占联营公司邾润 2 2 0.0% 2 2 0.0%

税项 (322) (328) 1.8% (395) (422) 6.9%

少数股东权益 (179) (192) 6.9% (217) (247) 13.9%

核心净利润 1,531 1,531 0.0% 1,878 1,919 2.2%

毛利率 53.3% 53.1% -0.2ppt 53.5% 53.5% 0ppt

经营利润率 19.7% 19.6% -0.1ppt 20.1% 20.1% 0ppt

核心净利率 14.3% 13.8% 0.5ppt 15.0% 14.0% -1ppt

2018E 2019E

股價 市值

公司 代碼 HK$ HK$mn FY17A FY18E FY19E FY17A FY18E FY19E FY17A FY18E FY19E FY17A FY18E FY19E

中國中藥 570 5.36 26,992 13.1 15.5 12.9 1.2 1.5 1.4 8.0 9.8 8.1 9.7 10.4 11.3

石藥集團 1093 18.64 116,370 34.7 31.2 24.5 6.4 6.5 5.7 22.5 20.6 16.3 21.8 22.1 24.1

中國生物製藥 1177 9.52 120,312 39.4 33.8 27.8 9.3 6.4 5.2 22.6 18.7 14.3 25.4 25.1 24.0

白雲山 874 29.00 60,616 15.1 16.7 14.6 1.7 2.0 1.8 9.5 16.9 13.5 11.4 12.7 13.4

三生製藥 1530 14.64 37,240 34.5 28.1 22.2 4.4 4.0 3.4 22.5 19.0 15.1 13.4 15.2 16.7

麗珠醫藥 1513 32.55 29,753 8.2 18.7 15.7 3.4 1.9 1.7 18.3 12.4 10.6 51.3 9.8 10.8

綠葉製藥 2186 6.70 21,942 17.1 16.4 13.9 2.5 2.3 2.1 11.9 12.9 11.1 14.9 15.7 16.0

同仁堂科技 1666 11.10 14,217 18.1 17.2 15.3 2.5 2.0 1.7 9.4  N/A  N/A 14.5 12.1 12.0

神威藥業 2877 10.08 8,336 11.0 12.2 10.0 0.9 1.2 1.2 2.3 4.8 3.3 7.9 10.1 11.6

康臣藥業 1681 5.51 4,822 12.8 9.1 7.7 2.9 1.8 1.5 8.4 5.3 4.3 22.6 24.8 24.9

平均 21.2 20.4 16.8 3.8 3.1 2.7 14.2 13.8 11.1 20.3 16.4 17.0

PER(x) PBR(x) EV/EBITDA (x) ROE(%)
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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 ) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

收入 6,532.9                8,337.8                11,119.8             13,668.0             16,532.0             

中药配方颗粒 4,358.5                    5,499.7                    7,190.3                    9,254.6                    11,636.7                 

中成药 2,061.3                    2,381.2                    2,661.2                    2,934.1                    3,208.5                    

中药饮片 104.1                        398.7                        1,209.0                    1,390.3                    1,571.0                    

大健康产业 8.9                              58.2                           59.3                           89.0                           115.7                        

销售成本 (2,745.2)                  (3,686.2)                  (5,219.8)                  (6,353.2)                  (7,613.3)                  

毛利 3,787.7                4,651.6                5,900.0                7,314.8                8,918.7                

其他收益 67.8                           64.0                           84.6                           103.7                        125.2                        

销售费用 (1,968.4)                  (2,437.2)                  (3,035.7)                  (3,727.0)                  (4,502.1)                  

行政费用 (330.0)                      (349.4)                      (435.3)                      (534.4)                      (645.5)                      

研发开支 (186.8)                      (202.2)                      (333.6)                      (410.0)                      (496.0)                      

息税前收益 1,370.2                1,726.8                2,180.0                2,747.0                3,400.3                

应占联营公司利润 0.4                              1.9                              1.9                              2.0                              2.1                              

净财务收入  / (支出) (58.8)                         (188.5)                      (131.2)                      (161.5)                      (166.1)                      

非经常性收入 (8.0)                            27.1                           -                             -                             -                             

税前利润 1,303.8                1,567.2                2,050.8                2,587.6                3,236.3                

所得税 (217.3)                      (255.8)                      (328.1)                      (421.8)                      (527.5)                      

已中止经营业务 -                             -                             -                             -                             -                             

非控制股东权益 (119.6)                      (141.0)                      (191.8)                      (246.8)                      (310.4)                      

净利润 966.9                        1,170.4                    1,530.9                    1,919.0                    2,398.5                    

核心净利润 973.7                     1,147.7                1,530.9                1,919.0                2,398.5                

息税折摊前收益 1,704.6                2,150.2                2,596.8                3,230.4                3,931.0                

年结 : 12月 31日  (百万人民币 ) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

非流动资产 12,966.4             13,501.3             14,873.6             15,144.0             15,442.0             

物业、厂房及设备 2,355.7                    2,740.2                    4,284.6                    4,726.9                    5,196.8                    

无形资产 6,763.9                    6,703.8                    6,529.8                    6,355.8                    6,181.8                    

商誉 3,456.4                    3,486.4                    3,486.4                    3,486.4                    3,486.4                    

其他非流动资产 390.4                        570.9                        572.8                        574.9                        577.0                        

流动资产 8,070.4                11,384.1             13,683.8             16,262.6             19,402.8             

现金及现金等值物 2,147.3                    4,530.5                    5,219.1                    7,251.4                    9,280.4                    

短期投资 1,052.2                    -                             -                             -                             -                             

应收贸易款项 2,716.3                    3,024.1                    4,272.2                    4,921.6                    5,733.5                    

存货 1,894.2                    3,551.8                    3,914.9                    3,811.9                    4,111.2                    

其他流动资产 260.4                        277.7                        277.7                        277.7                        277.7                        

流动负债 3,506.8                4,694.9                4,942.1                5,898.2                6,906.4                

银行贷款 1,001.4                    638.7                        566.6                        615.9                        616.0                        

应付贸易账款 2,303.7                    3,856.5                    4,175.8                    5,082.6                    6,090.7                    

其他流动负债 201.7                        199.7                        199.7                        199.7                        199.7                        

非流动负债 4,774.1                6,375.2                6,444.7                6,843.7                7,404.4                

银行贷款 2,908.6                    4,515.0                    4,584.5                    4,983.5                    5,544.2                    

其他非流动负债 1,865.5                    1,860.2                    1,860.2                    1,860.2                    1,860.2                    

净资产总值 12,755.9             13,815.3             17,170.5             18,664.7             20,534.0             

少数股东权益 1,167.5                1,378.5                1,570.2                1,817.1                2,127.4                

股东权益 11,588.3             12,436.8             15,600.3             16,847.6             18,406.6             
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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  (百万人民币 ) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

息税前收益 1,370.2                1,726.8                2,180.0                2,747.0                3,400.3                

折摊和摊销 334.4                        423.4                        416.8                        483.4                        530.7                        

营运资金变动 (46.7)                         (573.8)                      (1,291.8)                  360.3                        (103.2)                      

税务开支 (204.3)                      (292.9)                      (328.1)                      (421.8)                      (527.5)                      

其他 11.0                           (48.0)                         -                             -                             -                             

经营活动所得现金净额 1,464.6                1,235.6                976.9                     3,168.9                3,300.3                

资本开支 (2,601.6)                  (734.6)                      (1,767.2)                  (751.7)                      (826.6)                      

收购子公司 -                             -                             -                             -                             -                             

其他 101.3                        1,127.5                    54.9                           62.5                           80.3                           

投资活动所得现金净额 (2,500.3)              393.0                     (1,712.3)              (689.2)                   (746.3)                   

债务变化 1,820.9                    1,193.0                    (2.5)                            448.3                        560.8                        

发行新股 (162.2)                      80.2                           2,168.4                    -                             -                             

派息 (245.3)                      (337.8)                      (535.8)                      (671.7)                      (839.5)                      

利憩开支 (285.5)                      (149.7)                      (206.0)                      (224.0)                      (246.4)                      

融资活动所得现金净额 1,127.9                785.6                     1,424.0                (447.4)                   (525.1)                   

现金净变动 92.3                         2,414.1                688.6                     2,032.3                2,029.0                

年初现金及现金等值物 2,101.9                    2,147.3                    4,530.5                    5,219.1                    7,251.4                    

汇兑差额 (46.8)                         (31.0)                         -                             -                             -                             

年未现金及现金等值物 2,147.3                4,530.5                5,219.1                7,251.4                9,280.4                

年结 : 12月 31日 FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

销售组合  (%)

中药配方颗粒 66.7                           66.0                           64.7                           67.7                           70.4                           

中成药 31.6                           28.6                           23.9                           21.5                           19.4                           

中药饮片 1.6                              4.8                              10.9                           10.2                           9.5                              

大健康产业 0.1                              0.7                              0.5                              0.7                              0.7                              

总额 98.0                         95.0                         89.0                         89.0                         90.0                         

盈利能力比率  (%)

毛利率 58.0                           55.8                           53.1                           53.5                           53.9                           

息税折摊前利润率 26.1                           25.8                           23.4                           23.6                           23.8                           

税前利率 20.0                           18.8                           18.4                           18.9                           19.6                           

净利润率 14.8                           14.0                           13.8                           14.0                           14.5                           

核心净利润率 14.9                           13.8                           13.8                           14.0                           14.5                           

有效税率 16.7                           16.3                           16.0                           16.3                           16.3                           

增长  (%)

收入 76.1                           27.6                           33.4                           22.9                           21.0                           

毛利 72.1                           22.8                           26.8                           24.0                           21.9                           

息税折摊前利润 110.6                        26.1                           20.8                           24.4                           21.7                           

经营利润 110.1                        26.0                           26.2                           26.0                           23.8                           

净利润 54.6                           21.0                           30.8                           25.4                           25.0                           

核心净利润 81.7                           17.9                           33.4                           25.4                           25.0                           

资产负债比率

流动比率  (x) 2.3                              2.4                              2.8                              2.8                              2.8                              

平均应收账款周转天数 113.6                        82.5                           76.3                           80.9                           79.1                           

平均应付帐款周转天数 90.5                           130.5                        98.8                           66.5                           67.0                           

平均存货周转天数 87.4                           119.2                        122.5                        103.2                        87.5                           

净负债/ 权益比率  (%) 5.6                              净现金 净现金 净现金 净现金

回报率  (%)

资本回报率 8.3                              9.4                              9.8                              11.4                           13.0                           

资产回报率 4.6                              4.7                              5.4                              6.1                              6.9                              

每股数据

每股盈利(人民币) 0.22                           0.26                           0.31                           0.38                           0.48                           

核心每股盈利(人民币) 0.22                           0.26                           0.31                           0.38                           0.48                           

每股股息(港元) 0.08                           0.09                           0.11                           0.13                           0.17                           

每股账面值(人民币) 2.30                           2.47                           3.10                           3.35                           3.66                           
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