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管理層討論與分析

(一) 業務回顧

於二零零六年財政年度，本公司的業務表

現錄得理想增幅，錄得營業額人民幣

541,300,000元，較二零零五年財政年度錄

得的人民幣417,300,000元增長了29.7%。我

們認為，本公司多元化的產品結構是帶動

業務增長的重要因素之一。

西藥產品仍然是本公司的主要收入來源，

佔整體營業額約61.2%，餘下38.8%的收入

則來自中藥產品。在本公司眾多藥物產品

中，以用於心腦血管的香丹注射液及藻酸

雙酯鈉的銷售增長比較多，與二零零五年

財政年度比較，銷售額分別增長達46.3%及

59.5%。此外，用於診治小兒咳嗽的止咳糖

漿，銷售額亦錄得令人滿意的增幅。

根據目前醫院診症的門類，大致可分為心

腦血管、呼吸道、消化系統、抗菌、營養等類

別，由於本公司所銷售的藥物產品種類廣

泛，適用於五大類主要病症，並具有化學藥

和中成藥，增加了用藥機會，有利於帶動本

公司的營業額增長。

回顧年內，本公司仍以品質高、信譽好並受

廣泛認同的「三愛」品牌於市場行銷藥品，

包括生產及推銷19種不同的處方西藥和5

種中成藥的多元化組合，而公司的創新高

血脂控制中成藥產品蘇子油膠囊，有關的

生產線已於年內準備就緒，預計將於2007

年上半年獲得國家食品藥品監督管理局

批准行銷，產品將推出市場。

二零零六年下半年，本公司新增了五項藥

物產品，當中包括集中於消化系統、感冒、

抗菌治療及痛症管理，而其中兩項於第四

季後期才加入，因此，這批藥物產品並未正

式為本公司帶來重大的盈利貢獻，合共營

業額大約人民幣37,100,000元，佔整體營業

額6.9%。從這五種藥物產品的總銷售收入

來看，它們基本上彌補了原來的魚腥草注

射液因停止生產帶來的損失。

二零零六年錄得的淨利潤為人民幣

119,400,000元，於本年利潤計算中包括調

整可換股債券於發行時的公平值與截至

二零零六年十月二十七日轉換股權時公

平值之間的差異而作出之非現金及非經

常性減值支出人民幣63,900,000元。因此，

倘若不包括有關減值，年內純利將為人民

幣183,300,000元，較去年增加56.4%。管理

層認為，這純粹是會計準則的要求下計算

所產生的支出，然而，就增長和盈利能力而

言，本公司的業務基本因素仍然良好。

本公司的產品毛利率表現理想，在眾多藥

物產品中，毛利率比較高的分別包括藻酸

雙脂鈉、香丹注射液、及硫酸奈替米星注射

液等，這三個產品的毛利率均超過約50%，

與去年相約。此外，佔本公司整體營業額約

17.9%的諾賽 ，其毛利率亦超過50%，反

映本公司的藥物產品具備不俗的盈利質

素。

(二)前景展望及未來發展

(1) 公司發展目標

武夷藥業是垂直整合專業藥品生產銷

售公司，在目前的基礎上，公司計劃通

過增加新藥研發投入、優化產品結構、

擴大銷售網建設、品牌宣傳、提高生產
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能力建設、擴大生產規模等辦法，實現

銷售收入持續快速增長，使公司保持

銷售收入和利潤基本同步快速增長，

得以支持本公司迅速發展壯大成為中

國藥業的領先者之一。

(2) 品牌宣傳和擴大行銷網路齊頭並進

本公司及其附屬公司（統稱「本集

團」）擴大銷售網路和隊伍建設的投

資，調整優化和增加分銷商，有選擇的

向中西部地區擴展；大力進行公司品

牌的廣告宣傳，進一步提高和擴大公

眾對公司品牌的認同度，協同銷售提

高公司產品在市場中的影響力，努力

實現2007年銷售收入和利潤保持高速

增長，並為2008年及以後的銷售快速

遞增打下良好的基礎。

(3) 研究及開發

加大對新產品研發投資，是維持公司

今後能持續快速成長的重要條件之

一，計劃今年投資約人民幣40,000,000

元用於新藥研發，自2006年下半年至

今從眾多的新產品項目中優選出較為

理想的有四個品種，這四個入選的新

藥品種涉及小針劑、大容量注射劑、凍

乾粉針劑和滴丸劑，公司現正洽談新

的合作研究，公司將引入新的研發合

作夥伴，名為「石家莊三普瑞醫藥科技

開發公司」，此研究所為中國著名大學

的合作夥伴之一，成功展開合作後將

成為2007年啟動研發的主要新藥，此

類產品市場份額大，患者認受度高，產

品利潤率高，將可能是獨家擁有生產

銷售權。我們將為今年下半年和2008

年選擇市場潛力大、高技術含量、高利

潤率的新產品繼續努力，計畫每年都

有3-5個新產品的研究投入。

(4) 擴大生產能力建設計畫

為滿足銷量逐年增加需要，今年將按

計劃在（建陽）福建三愛藥業有限公司

（「福建三愛」）對主要盈利產品生產

線和接近滿負荷生產線擴充提高生產

能力及新增生產線設施投資約人民幣

1.3億元，投資建設的有PVC軟包大容量

注射劑車間、擴建片劑、膠囊、顆粒、口

服固體製劑車間、中藥提取車間和配

套的倉庫等設施，預期在2008年前完

工，建成後對相關劑型將擴大產能規

模約2-3倍，保證了將來幾年內上述劑

型產品銷量增長的需要，並會為公司

進一步增加規模利益。此外，將按計劃

投資約人民幣65,000,000元在（福州）

福州三愛藥業有限公司（「福州三

愛」）建設蘇子油膠囊（二期）生產線，

預期於2008年起至2009年建成，建成

後將擴大年產10億粒軟膠囊生產能

力，提高約人民幣4億元／年產值規

模，為蘇子油軟膠囊滿足市場需要提

供了足夠的產能保證。為高利潤率的

蘇子油軟膠囊新藥創造巨大利潤做有

效支持（按計劃將於2009年-2010年投

資人民幣1.35億元在福州興建從蘇子

油中提取高純度α-亞麻酸，年產1,000

噸。）

(5) 並購計劃

公司計劃在中國針對化學制藥、植物

制藥、生物制藥企業，尋覓具備產品結

構優良與本公司結構能形成互補的、

銷售網路較廣泛的、產銷規模較大的、

技術和管理人才足夠的、資產結構較

良好的合適對象，經詳細調查分析論

證後收購一至兩個生產企業，將利用

部分款項作為並購款，穩步的加快擴

充增強公司的銷售和盈利能力。

管理層討論與分析
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(6) 未來展望

中國的醫藥行業屬於朝陽行業，根據

中華人民共和國國家統計局的資料，

2006年中國的醫藥行業累計完成工業

總產值5.3237億元，同比增長達17.9%，

呈現相對平穩的增長態勢。隨著國家

經濟繼續快速增長，人們可支配收入

繼續增加，個人醫療開支持續上升，參

加醫保的人數不斷增加；政府也在政

策上予以支持，在醫療衛生領域投放

大量資源。我們預計，在往後幾年仍然

會保持這個高速的增長率。

就本公司而言在未來的幾年發展前景

亦十分樂觀。中藥新藥蘇子油軟膠囊

獲得批准生產後，在未來幾年况中藥

的比重將大大高於西藥；而中藥行業

是「十一五」期間中國醫藥行業發展的

重點行業之一，2006年中成藥製造行

業實現收入達到1.1401億元，同比增長

13.8 %；科技部、衛生部、國家中醫藥管

理局、國家食品藥品監督管理局等16

部委在2007年3月21日聯合發佈了《中

醫藥創新發展規劃綱要（2006-2020

管理層討論與分析
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年）》，這是繼2002年國務院辦公廳轉

發《中藥現代化發展綱要》後，又一事

關中醫藥創新發展全局的綱領性文

件。中藥行業發展將進一步受到國家

的重視。

隨著中國政府對醫療市場改革的不斷

深入，以及對醫藥行業監管力度不斷

加強，醫藥生產企業將被要求更加嚴

格、更加規範，這對於具備資金優勢、

技術優勢、品牌優勢及規模優勢的規

範經營的醫藥生產企業創造了良好的

商機。根據以往的良好業績，本公司已

經具備了快速發展的基本條件，本公

司的發展前景將十分樂觀的，相信可

以發展成為中國制藥行業的領軍企業

之一。

(三) 財務回顧

1. 營業額

二零零六年之營業額，由二零零五人

民幣4 1 7 , 3 0 0 , 0 0 0元，增至人民幣

541,300,000元，增幅為29.7%，增長之主

要原因為二零零六年下半年推出5種

新產品，使銷售量增加人民幣

37,100,000元，此外本公司暢銷產品

（包括諾賽 、香丹注射液、鹽酸林可

黴素及藻酸雙脂鈉氯化鈉）的銷售量

也有增加，原因是市場需求增加，加上

本公司於二零零六年擴大其農村銷售

網路，特別是河南、河北、湖北和江西

省。

二零零六年營業額增加之另一原因，

是本公司的主要西藥（包括法莫替丁

葡萄糖注射液及氟康唑葡萄糖注射

液）及中成藥（包括複方滿山白止咳糖

漿和複方滿山白顆粒）的品牌知名度

日高，市場需求增加，致使該等產品的

售價有所提升。然而，國家食品藥品監

督管理局於二零零六年六月一日禁售

魚腥草注射液，此禁售對本公司下半

年中成藥銷量構成影響。

2. 銷售成本

二零零六年之銷售成本，由二零零五

人民幣218,500,000元，增至人民幣

272,800,000元，增幅為24.9%，增長之主

要原因為產品的產銷量增加，使原材

料成本、包裝物料成本、能源及燃料成

本、生產運作經常性費用及直接勞動

成本也相應增加。

原材料佔銷售成本百分比，由二零零

五全年度53.1%，升至二零零六全年度

54.3%，原材料成本金額則由二零零五

全年人民幣116,000,000元，增至二零零

六全年人民幣148,300,000元，增長之主

要原因是本集團需要更多原材料，以

配合生產需求的增長。魚腥草注射液

的暫停銷售改變了銷售成本的比例，

由中藥轉移至西藥。

包裝物料佔銷售成本百分比，由二零

零五全年度34.8%，略為下降至二零零

六全年度34.7%，反映本集團的包裝物

料基本維持在同等水準，生產和銷售

與包裝物料同水準增長。

儘管能源和燃料佔銷售成本百分比，

由二零零五全年度9.4%，下降至二零

零六全年度8.5%，但有關成本金額，則

從由二零零五年全年人民幣20,000,000

元，上升至二零零六年全年人民幣

23,200,000元。

生產運作經常性費用佔銷售成本百分

比，由二零零五全年度1.4%，略為下降

至二零零六全年度1.3%，但有關費用
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金額，則由二零零五年全年人民幣

3,100,000元，增至二零零六全年人民幣

3,500,000元，原因是本集團內部增設一

條西藥諾賽原材料生產線，導致折舊

開支增加。

直接勞動成本佔銷售成本百分比，由

二零零五全年度1.3%，輕微減少至二

零零六年全年度1.2%。

截至二零零五全年度，銷售成本佔營

業額百分比52.3%，截至二零零六全年

度降至50.4%，主要原因是產量增加使

規模效益提高。此外於二零零六年，生

產諾賽注射液所需原材料的成本因本

公司向供應商大量採購享有批量折扣

而下降，以及生產氟康唑葡萄糖注射

液所需原材料的品質穩定下來，使原

材料佔銷售成本百分比減少。

3. 毛利

二零零六年毛利，由二零零五人民

幣1 9 8 , 9 0 0 , 0 0 0元，增至人民幣

268,500,000元，增幅為35.0%。本集團於

二零零六年全年毛利率為49.6%，而二

零零五全年則為47.7%。毛利率增加主

要原因包括於二零零六年下半年推出

五種新產品、產品銷量及產量增加使

規模效益提高、此外還有主要西藥產

品及本集團中成藥產品售價的提高所

帶來的營業額增長。

4. 銷售費用

截至二零零六年止年度的銷售費用，

由截至二零零五年止年度的人民幣

13,400,000元，降至人民幣11,700,000

元，減幅為12.7%，原因是本公司獲豁

免城建稅，加上教育費附加稅率由截

至二零零五年止年度之4%下降至截

至二零零六年止年度之1%，此乃由於

福建三愛於二零零六年六月十五日轉

制為一家外商獨資企業。但由於本公

司產品銷售增長，使截至二零零六年

止年度的運輸成本，較截至二零零五

年止年度有所增加，部分抵銷了銷售

費用的減幅。截至二零零六年止年度

的銷售費用佔營業額百分比為2.2%，

截至二零零五年止年度則佔3.2%。

5. 行政費用

二零零六年行政費用，由二零零五年

人民幣8 , 4 0 0 , 0 0 0元，升至人民幣

38,400,000元，升幅為357.1%，主要反映

香港及國際股份發售（「全球發售」）

開支人民幣11,200,000元以。此外，本公

司由二零零六年六月開始購買工傷、

醫療及生育保險，並追溯支付由本公

司成立起計的保費，因此保費付款由

二零零五年的人民幣1,600,000元，增至

二零零六全年的人民幣4,600,000元。再

者，本公司補提截至二零零六年止年

度員工福利住房公積金人民幣

1,200,000元。

6. 可換股債券公平值

可換股債券公平值變動為人民幣

63,900,000元，是為調整可換股債券於

發行時的公平值與可換股債券於二零

零六年十月二十七日兌換日期的公平

值之間的差異所作出的非經常性扣減

值。

7. 稅項

所得稅由截至二零零五年止年度的人

民幣57,500,000元，下降至截至二零零

六年止年度人民幣34,600,000元，降幅

39.8%，主要反映除稅前溢利由截至二

零零五年止年度人民幣174,700,000元，

下降11.8%至截至二零零六年止年度

人民幣154,000,000元。截至二零零六年

止年度實際稅率為22.5%，對比截至二

零零五年止年度32.9%。此實際稅率下

跌乃由於福建三愛於二零零六年六月

十五日轉制為一家外商獨資企業，致

使產生可換股債券公平值變動而產生

的不可扣稅，以及稅務豁免所致。
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8. 年內溢利

年內溢利由截至二零零五年止年度人

民幣117,200,000元，輕微增長至截至二

零零六年止年度人民幣119,400,000元，

增幅1.9%。截至二零零六年止年度淨

利潤率為22.1%，對比截至二零零五年

止年度28.1%。溢利稍增主要由於調整

可換股債券於發行時的公平值與二零

零六年十月二十七日兌換日期公平值

之間的差異而作出非經常性減值所

致。

9. 少數股東權益應佔虧損

二零零六年少數股東權益應佔虧損，

由二零零五年人民幣100,000元，增至

人民幣400,000元，反映因福州三愛於

開業前的開業成本增加，導致少數權

益應佔虧損增加。

10.流動資金及資本來源

於二零零六年十二月三十一日，本集

團流動資產淨值及總資產減流動負債

分別約為人民幣30,400,000元（二零零

五年：人民幣110,500,000元）及人民幣

198,800,000元（二零零五年：人民幣

233,400,000元）。此跌幅主要為倘全球

發售未能自可換股債券於二零零六年

十月二十七日兌換起計六個月內發生

之情況下，投資者可行使第二項認沽

期權（第二項認沽期權的資料載於財

務報表附註22）而要求本公司購回之

股份，以及向主席、行政總裁及執行董

事林歐文先生借入之股東貸款，以作

收購福州三愛40%股本權益之所需資

金。

本集團之銀行結餘及現金為約人民幣

199,800,000元（二零零五年：人民幣

108,200,000元），短期銀行貸款約為人

民幣43,000,000元（二零零五年：人民

幣43,000,000元）。

計及二零零七年二月一日全球發售的

所得款項淨額、可動用銀行貸款額以

及來自經營活動的現金流，管理層相

信本集團的財務狀況為穩健，並有足

夠資本來源應付未來發展所需。

11.重大收購事項及出售投資

於二零零六年八月八日，本集團與集

團主席、行政總裁及執行董事林歐文

先生就以代價8,000,000美元（相當於

約人民幣62,400,000元，代價乃根據獨

立第三方所編製日期為二零零六年六

月三十日的估值報告公平釐定）收購

福州三愛之40%股本權益而訂立一項

股權協議。二零零六年十一月十四日

批准該項收購後，本集團於福州三愛

之股本權益自60%增至100%，福州三

愛則成為本集團的間接全資附屬公

司。

截至二零零六年十二月三十一日止年

度，本集團並無出售投資項目。

除此以外，未來重大投資與資本支出

之詳情已於本公司日期為二零零七年

一月二十二日之招股章程中披露。

12.僱員數目及薪酬

本集團按市場薪酬水平、個別人士資

歷及表現釐定員工薪酬。員工招聘及

晉升是根據個人長處及彼等就所提供

職位的發展潛能而定。薪酬待遇包括

表現花紅及獲發購股權之權利，乃定

期檢討。於二零零六年十二月三十一

日，本集團聘用員工約311名。

截至二零零六年十二月三十一日止年

度之後，本公司已設立購股權計劃

（「購股權計劃」）。計劃獲本公司股東

於二零零七年一月八日以決議案有條

件批准。購股權計劃旨在讓本公司向

經挑選人士授出購股權，作為獎勵彼

等對本集團作出貢獻。自設立計劃起

至本報告日期，概無向僱員授出購股

權。
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13.本集團資產抵押

於二零零六年十二月三十一日，本集

團概無將本集團資產作抵押。

14.資產負債率

本集團於二零零六年十二月三十一日

的資產負債率(相當於銀行借貸對總

權益的比率)為22.1%（二零零五年：

18.6%）。

15.外匯及利率風險

外匯風險指將影響本集團財務業績及

其現金流量之外匯匯率變動。

截至二零零六年十二月三十一日止年

度，本集團以美元計值的可換股債券

承擔外匯風險。除此之外，管理層認為

本集團並無重大外幣風險，乃因本集

團大部份交易均以人民幣計值。

本集團所有銀行借貸均以人民幣按市

場利率計值。管理層認為本集團不受

任何重大利率風險影響。

有關財務風險管理的進一步討論載於

財務報表附註6「財務風險管理目標」

一節。

16.或然負債

於二零零六年十二月三十一日，本集

團並無任何重大或然負債。

17.資本開支

截至二零零六年十二月三十一日止年

度，本集團就物業、廠房及設備及無形

資產的資本開支約達人民幣50,000,000

元。

18.資本承擔

於二零零六年十二月三十一日，本集

團已訂約但未撥備的資本開支約達人

民幣8,100,000元。


