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证券研究报告 

2017 年 3 月 15 日 

同仁堂国药 
  

销售管理费用率环比增加  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

利润低于预期 

同仁堂国药公布 2016 年业绩：收入 10.84 亿港元，同比增长
11.7%；净利润 4.20 亿港元，同比增长 18.6%，对应每股盈利
0.50 港元。 

发展趋势 

收入符合预期。香港市场贡献的收入增长 6.9%至 5.971 亿港元
（占总收入的 55%），同店销售增速（24 店）为 2.3%。大陆市
场贡献的收入显著增长 30.8%至 2.347 亿港元。公司在加拿大和
美国新开了 4 家零售店。 

毛利率维持稳定。2016 年毛利率是 73.3%（同比增长 3.1 个百分
点），主要因为人民币贬值导致原材料成本小幅下降以及产品销售
价格上调。 

销售管理费用率环比提升，利润小幅低于预期。2016 年 4 季度，
销售费用率为 18.68%（环比+34.17 个百分点；同比+35.85 个百
分点），主要因为：1）零售店增加导致零售费用和销售人员成本
增加；2）广告和促销活动增加。管理费用率是 14.42%（环比
+57.86 个百分点，同比+39.97 个百分点）。净利率同比下降 17.85
个百分点至 31.33%，主要因为子公司增多以及行政管理人员增
加。 

盈利预测 

我们将 2017 年每股盈利预测从 0.61 港元下调 6%至 0.58 港
元，2018 年每股盈利预测从 0.63 港元上调 5%至 0.66 港元。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 18倍和 16倍的 2017 年和 2018 年每股盈利。
维持推荐。考虑每股盈利减少，下调目标价 5.22%至 12.70 港元，
较当前股价有 21.65%的上升空间。  

风险 

香港和大陆需求下降；销售管理费用增加。 
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 推荐 

最新收盘价  

 

港币 10.44 

 目标价  

 

港币 12.70 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 12.20~7.89 

 总市值(亿)  

 

港币 90 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 5.96 

 发行股数(百万)  

 

837 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30日日均成交量(百万股)  
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 主营行业  制药与生物技术  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(港币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 970 1,084 1,219 1,368 

    增速 27.5% 11.7% 12.4% 12.2% 

归属母公司净利润 354 420 484 552 

    增速 23.4% 18.6% 15.2% 14.1% 

每股净利润 0.42 0.50 0.58 0.66 

每股净资产 2.28 2.66 3.17 3.74 

每股股利 0.13 0.10 0.12 0.13 

每股经营现金流 0.42 0.56 0.51 0.62 

市盈率 24.7 20.8 18.0 15.8 

市净率 4.6 3.9 3.3 2.8 

EV/EBITDA 17.2 14.7 12.3 10.3 

股息收益率 1.2% 1.0% 1.1% 1.3% 

平均总资产收益率 19.4% 19.2% 18.9% 18.3% 

平均净资产收益率 20.6% 20.3% 19.9% 19.1% 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万港元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 970 1,084 1,219 1,368 

  营业成本 -290 -289 -325 -365 

  营业费用 -142 -162 -180 -197 

  管理费用 -90 -110 -118 -127 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 452 527 600 683 

  财务费用 -9 -8 -9 -9 

  其他利润 13 13 18 19 

  利润总额 457 532 610 692 

  所得税 102 112 125 140 

  少数股东损益 -20 -20 -23 -26 

  归属母公司净利润 354 420 484 552 

  EBITDA 469 548 624 709 

  扣非后净利润 354 420 484 552 

资产负债表     

  货币资金 760 798 1,195 1,574 

  应收账款及票据 214 195 275 257 

  存货 160 179 97 212 

  其他流动资产 520 786 786 786 

  流动资产合计 1,654 1,957 2,354 2,830 

  固定资产及在建工程 262 256 302 327 

  无形资产及其他长期资产 110 142 115 110 

  非流动资产合计 373 398 417 437 

  资产合计 2,027 2,355 2,770 3,266 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款 77 88 81 95 

  其他流动负债 36 35 35 35 

  流动负债合计 113 123 115 130 

  长期借款 1 1 1 1 

  非流动负债合计 5 5 5 5 

  负债合计 118 128 120 134 

  股本 939 939 939 939 

  未分配利润 877 1,184 1,584 2,040 

  股东权益合计 1,909 2,227 2,650 3,132 

  负债及股东权益合计 2,027 2,355 2,770 3,266 

现金流量表     

  税前利润 457 532 610 692 

  折旧和摊销 21 24 23 26 

  营运资本变动 -82 12 -7 -83 

  其他 -42 -101 -203 -114 

  经营活动现金流 354 468 423 521 

  资本开支 -26 -39 -44 -49 

  其他 -42 -3 -90 3 

  投资活动现金流 -69 -42 -133 -46 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 1 0 0 0 

  其他 -81 -109 -171 -96 

  筹资活动现金流 -81 -109 -171 -96 

  汇率变动对现金的影响 -8 0 0 0 

  现金净增加额 204 317 118 379  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 27.5% 11.7% 12.4% 12.2% 

  营业利润 31.7% 16.6% 13.8% 13.7% 

  EBITDA 29.9% 16.8% 13.8% 13.6% 

  净利润 23.4% 18.6% 15.2% 14.1% 

盈利能力     

  毛利率 70.2% 73.3% 73.3% 73.3% 

  营业利润率 46.6% 48.6% 49.3% 49.9% 

  EBITDA 利润率 48.4% 50.6% 51.2% 51.8% 

  净利润率 36.5% 38.8% 39.7% 40.4% 

偿债能力     

  流动比率 14.68 15.92 20.42 21.84 

  速动比率 13.25 14.47 19.57 20.20 

  现金比率 6.74 6.49 10.37 12.15 

  资产负债率 5.8% 5.4% 4.3% 4.1% 

  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 19.4% 19.2% 18.9% 18.3% 

  净资产收益率 20.6% 20.3% 19.9% 19.1% 

每股指标     

  每股净利润（港元） 0.42 0.50 0.58 0.66 

  每股净资产（港元） 2.28 2.66 3.17 3.74 

  每股股利（港元） 0.13 0.10 0.12 0.13 

  每股经营现金流（港元） 0.42 0.56 0.51 0.62 

估值分析     

  市盈率 24.7 20.8 18.0 15.8 

  市净率 4.6 3.9 3.3 2.8 

  EV/EBITDA 17.2 14.7 12.3 10.3 

  股息收益率 1.2% 1.0% 1.1% 1.3%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
同仁堂国药总部设于香港，是北京同仁堂集团的海外发展平台，主要在香港、澳门及中国以外市场经营中药产品的生产、零售及批发
业务。自 2004 年成立至今，不断发展壮大，就涵盖区域数目而言，公司已发展成为海外最大的中药产品连锁店。集团在香港大埔的
厂房，生产设施均已实现现代化，并已获得 GMP 认证。  

  



中金公司研究部：2017 年 3 月 15 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

3 

图表 1: 盈利预期调整 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 2: 2016 年业绩总结 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

  

2014A 2015A 2016A 2017E 2018E

营业收入 调整前 761      970      1,084   1,283   1,365   

（港元 百万） 调整后 761      970      1,084   1,219   1,368   

(+/-) 0% 0% 0% -5% 0%

营业成本 调整前 218      290      289      338      366      

（港元 百万） 调整后 218      290      289      325      365      

(+/-) 0% 0% 0% -4% 0%

净利润 调整前 287      354      420      514      552      

（港元 百万） 调整后 287      354      420      484      552      

(+/-) 0% 0% 0% -6% 0%

总股本 调整前 837      837      837      837      837      

（百万） 调整后 837      837      837      837      837      

(+/-) 0% 0% 0% 0% 0%

每股收益 调整前 0.34 0.42 0.50 0.61 0.66

（港元） 调整后 0.34 0.42 0.50 0.58 0.66

(+/-) 0% 0% 0% -6% 0%

（港币 百万元） 2016A
2016A

YoY

vs CICC

estimate
2017E

2017E

YoY

收入 1,084 11.7% -2.0% 1,219 12.4%

毛利 795 16.8% -2.3% 894 12.4%

营业利润 527 16.6% -6.1% 600 13.8%

净利润 420 18.6% -5.1% 484 15.2%

全面摊薄每股收益（港元） 0.50 18.6% -5.1% 0.58 15.2%

毛利率 73.3% 3.2ppt -0.2ppt 73.3% 0ppt

营业利润率 48.6% 2ppt -2.1ppt 49.3% 0.6ppt

净利润率 38.8% 2.3ppt -1.3ppt 39.7% 1ppt
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图表 3: 单季业绩 

 
资料来源：公司资料、中金公司研究部 

 

  

港币百万元 1Q2016 1H2016 1-3Q2016 2016 1Q2016 2Q2016 3Q2016 4Q2016

营业收入 265.3 542.0 808.2 1,084.3 265.3 276.6 266.3 276.0

同比增速 13.39% 11.95% 12.98% 11.73% 13.39% 10.60% 15.15% 8.20%

环比增速 4.00% 4.26% -3.74% 3.66%

营业成本 (69.6) (141.7) (212.2) (289.2) (69.6) (72.1) (70.6) (77.0)

同比增速 -11.91% -8.61% -4.55% -0.14% -11.91% -5.18% 4.80% 14.42%

环比增速 3.42% 3.66% -2.14% 9.06%

毛利 195.8 400.3 596.0 795.1 195.8 204.5 195.7 199.1

同比增速 26.27% 21.63% 20.89% 16.77% 26.27% 17.49% 19.40% 5.98%

环比增速 4.21% 4.47% -4.30% 1.71%

毛利率 73.78% 73.86% 73.74% 73.33% 73.78% 73.93% 73.50% 72.12%

分销以及销售开支 (35.9) (71.9) (110.3) (161.9) (35.9) (36.0) (38.4) (51.6)

收入占比 13.55% 13.27% 13.65% 14.93% 13.55% 13.00% 14.43% 18.68%

同比增速 7.49% 6.21% 6.12% 14.07% 7.49% 4.95% 5.96% 35.85%

环比增速 -5.29% 0.07% 6.83% 34.17%

一般及行政开支 (22.8) (44.6) (69.8) (109.6) (22.8) (21.8) (25.2) (39.8)

收入占比 8.58% 8.22% 8.64% 10.11% 8.58% 7.89% 9.47% 14.42%

同比增速 26.32% 2.92% 13.24% 21.68% 26.32% -13.74% 37.64% 39.97%

环比增速 -20.02% -4.09% 15.59% 57.86%

其他收益 0.4 2.4 2.7 3.9 0.4 2.0 0.3 1.3

收入占比 0.15% 0.44% 0.33% 0.36% 0.15% 0.71% 0.11% 0.46%

营业利润 137.5 286.2 418.5 527.5 137.5 148.7 132.4 109.0

同比增速 32.12% 30.72% 27.30% 16.58% 32.12% 29.46% 20.49% -11.92%

环比增速 11.12% 8.15% -10.97% -17.68%

经营利润率 51.81% 52.80% 51.78% 48.65% 51.81% 53.75% 49.71% 39.48%

财务费用净额 2.2 4.0 6.0 7.9 2.2 1.8 1.9 1.9

收入占比 0.83% 0.74% 0.74% 0.73% 0.83% 0.66% 0.73% 0.69%

按权益法入账投资收益 (0.9) (1.5) (2.2) (3.1) (0.9) (0.5) (0.7) (0.9)

税前净利润 138.7 288.7 422.3 532.3 138.7 149.9 133.6 109.9

同比增速 30.18% 29.07% 26.76% 16.62% 30.19% 27.88% 21.24% -10.31%

环比增速 13.17% 8.08% -10.88% -17.72%

税前净利率 52.29% 53.27% 52.25% 49.09% 52.29% 54.20% 50.18% 39.83%

所得税 (24.9) (49.6) (75.2) (92.4) (24.9) (24.7) (25.6) (17.2)

有效税率 17.98% 17.20% 17.81% 17.36% 17.98% 16.48% 19.15% 15.61%

当期利润 113.8 239.1 347.1 439.9 113.8 125.2 108.0 92.8

净利润 108.4 228.6 333.8 420.3 108.4 120.1 105.3 86.5

同比增速 30.60% 32.11% 29.78% 18.65% 30.62% 33.30% 25.18% -10.89%

环比增速 11.71% 10.78% -12.34% -17.85%

净利润率 40.86% 42.17% 41.30% 38.76% 40.86% 43.42% 39.54% 31.33%

每股收益（港元） 0.13 0.27 0.40 0.50 0.13 0.14 0.13 0.10

同比增速 30.60% 32.11% 29.78% 18.65% 30.62% 33.30% 25.18% -10.89%
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图表 4: 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 5: 可比公司估值 

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

2017-3-14 （港元） （百万港元）2016A/E 2017E 2018E 2016A/E 2017E 2018E 2016A/E 2017E 2018E 2016A/E 2017E 2018E 2016A/E 2017E 2018E 收益率

港股医药综合体上市公司

上海医药 2607.HK 19.84 62,390        1.19 1.31 1.47 14.9 13.9 12.4 1.5 1.4 1.3 11.9 10.6 9.5 10.0 10.3 10.8 n.a.

白云山 874.HK 23.05 49,414        0.87 0.95 0.84 23.8 22.3 25.3 2.2 2.0 2.0 21.2 18.9 16.9 12.3 11.5 10.8 0.0

华润医药 3320.HK 8.58 53,921        0.43 0.56 0.63 20.0 15.2 13.6 1.2 1.2 1.1 8.9 7.8 6.8 8.9 8.3 9.1 0.0

市值加权平均 71,964        18.9 15.8 15.2 2.0 1.8 1.6 12.2 10.8 9.7 11.8 11.3 11.6 0.63

中值 62,390        19.1 14.6 13.1 1.8 1.7 1.6 10.8 9.6 8.6 11.2 10.9 10.8 0.0

港股制药行业上市公司

石药集团 1093.HK 9.93 60,102        0.36 0.45 0.54 27.8 22.0 18.5 5.8 5.0 4.2 18.0 15.0 12.4 21.8 23.3 24.2 1.1

同仁堂科技 1666.HK 13.80 17,675        0.51 0.60 0.71 24.2 21.1 17.8 3.1 2.7 2.5 13.2 11.4 10.1 15.2 14.4 14.5 1.2

同仁堂国药 8138.HK 10.44 8,739          0.50 0.58 0.66 19.7 18.0 15.8 4.0 3.4 3.0 12.7 11.2 10.0 21.9 21.4 20.1 1.2

丽珠医药 1513.HK 46.35 23,899        1.79 2.25 2.33 23.1 18.9 18.3 2.9 2.5 2.1 15.2 12.8 11.1 14.2 14.5 13.3 1.2

中国生物制药 1177.HK 6.46 47,883        0.26 0.29 0.31 25.0 22.3 20.8 4.7 4.0 3.3 13.0 11.7 10.1 22.8 20.9 19.8 0.9

石四药集团 2005.HK 2.85 8,094          0.15 0.16 0.18 19.5 17.8 15.5 3.1 2.8 2.5 11.4 10.3 9.4 18.3 18.4 18.5 0.9

三生制药 1530.HK 9.86 24,969        0.28 0.36 0.41 31.9 25.3 22.0 3.6 3.2 2.8 22.5 17.9 14.6 11.9 13.9 15.5 0.0

李氏大药厂 950.HK 6.75 3,983          0.42 0.45 0.50 16.1 15.0 13.6 2.3 2.1 1.8 10.9 10.0 9.2 16.7 16.6 16.3 1.6

绿叶制药 2186.HK 4.80 15,941        0.27 0.32 0.36 16.1 13.8 12.3 2.2 1.9 1.7 11.9 10.0 9.0 14.1 14.9 14.8 0.7

康臣药业 1681.HK 4.41 4,297          0.30 0.45 0.56 13.2 9.0 7.2 n.a. n.a. n.a. 8.6 5.8 4.7 18.3 26.6 28.9 3.1

东瑞制药 2348.HK 4.36 3,493          0.40 0.47 0.55 9.8 8.5 7.3 1.9 1.7 1.4 5.6 4.7 4.2 n.a. n.a. n.a. 3.2

四环药业 460.HK 2.85 27,018        0.16 0.18 0.19 15.9 14.8 13.6 2.2 2.0 1.8 9.5 8.8 8.1 13.6 13.4 13.2 2.3

联邦制药 3933.HK 4.96 8,069          0.06 0.24 0.30 77.5 20.5 16.5 1.2 1.2 1.1 9.4 7.6 7.0 1.7 5.4 6.4 0.0

市值加权平均 40,712        23.7    19.2    16.9    3.6      3.2      2.7      17.6    14.9     12.7     16.7    17.4     17.6     1.1    

中值 12,340        19.6    17.9    15.7    2.9      2.5      2.2      12.3    10.8     9.7       15.2    16.3     16.3     1.1    

港股医疗器械行业上市公司

山东威高 1066.HK 4.72 21,128        0.21 0.30 0.35 20.0 14.3 12.6 1.6      1.4      1.3      9.8      8.1       7.2       9.8      12.2     11.0     1.8    

先健科技 1302.HK 1.98 8,556          0.02 0.03 0.06 77.0 57.0 30.4 16.0    11.7    8.0      66.9    27.6     20.5     36.0    37.0     35.5     0.0

普华和顺 1358.HK 1.79 2,829          0.14 0.17 0.17 11.9 9.7 9.7 1.0      0.9      0.8      7.5      6.5       6.7       9.5      9.5       9.5       0.0

春立医疗 1858.HK 12.78 884             n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 12.8    13.6     n.a. n.a.

市值加权平均 5,879          32.9 24.1 16.5 5.0 3.8 2.9 23.4 12.6 10.3 15.9 17.7 16.8 1.1

中值 7,992          19.2 13.9 12.0 1.6 1.4 1.3 10.2 7.9 7.0 9.8 12.2 11.5 0.0

港股医疗服务行业上市公司

康华医疗 3689.HK 11.02 3,685          4.52 5.16 6.10 22.6 19.1 16.5 2.7      2.4      2.2      14.6    12.4     10.4     17.5    13.7     14.6     0.0

凤凰医疗 1515.HK 10.08 13,070        0.27 0.33 0.42 33.3 28.0 22.0 3.0      3.4      3.0      28.7    18.4     14.1     14.1    16.0     16.6     0.0

和美医疗 1509.HK 4.28 3,246          0.15 0.17 0.22 26.4 23.2 18.1 1.9      1.8      1.6      9.9      8.0       6.8       7.7      8.5       9.9       1.4

康宁医院 2120.HK 35.00 2,556          1.01 1.31 1.72 31.1 24.6 18.7 2.3      2.1      2.0      17.3    11.9     9.1       7.1      8.8       10.6     n.a.

市值加权平均 8,841          30.3 25.5 20.2 2.7 2.8 2.6 22.4 15.2 11.9 12.9 13.7 14.6 0.2

中值 3,246          28.8 23.9 18.4 2.5 2.3 2.1 15.9 12.2 9.8 10.9 11.2 12.6 0.0

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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