
本概要旨在向 閣下提供載於本 [編纂 ]之資料概覽。由於此乃概要，其並未

載有全部對 閣下而言可能屬重要之資料。 閣下於決定投資 [編纂 ]前應細閱整

份 [編纂 ]。任何投資均涉及風險。部分投資 [編纂 ]之特定風險載列於本 [編纂 ]「風

險因素」一節。 閣下於決定投資 [編纂 ]前應審慎完整細閱該節。

業務概覽

我們主要於中國從事製藥及於中國廣東省中山營運連鎖藥店。我們開發、製造

及出售 (i)中成藥；及 (ii)飲片（包括傳統飲片及新型飲片兩者）。我們的產品乃以我們

的核心品牌「中智」、「六棉牌」及「草晶華」出售。根據益普索報告，按藥店數目及收

益計，我們的「中智」連鎖藥店自二零一二年至二零一四年連續三年均為中山最大的

自營連鎖藥店。於最後實際可行日期，我們擁有 201間自營連鎖藥店，出售我們的

自有品牌產品及超過4,000種採購自獨立供應商的其他醫藥產品、保健產品及醫療儀

器。於往績記錄期間內，我們的所有收益均於中國產生。截至二零一四年十二月三

十一日止三個年度各年，我們源自廣東省的收益分別佔我們的總收益約 72.8 %、

71.9%及65.8%。

於往績記錄期間內，我們維持令人滿意的收益及毛利增長。我們的總收益及毛

利分別按複合年增長率約20.5%及30.3%增長。另一方面，截至二零一四年十二月三

十一日止三個年度各年，我們的毛利率亦分別由約 46%增加至 49.6%及 53.8%。我們

的董事相信，我們取得成功乃主要由於我們優質產品的自有品牌具有良好聲譽所

致。

我們的業務分部

下表載列我們於往績紀錄期間內按業務分部劃分的收益及各業務分部佔總收益

的百分比以及其各自之毛利率：

截至十二月三十一日止年度

二零一二年 二零一三年 二零一四年

收益 佔總收益% 毛利率 收益 佔總收益% 毛利率 收益 佔總收益% 毛利率

人民幣千元 % 人民幣千元 % 人民幣千元 %

製藥 172,240 42.0 50.3 207,262 42.9 52.6 294,840 49.5 58.6

營運連鎖藥店 237,812 58.0 42.9 275,543 57.1 47.3 300,725 50.5 49.0

合計 410,052 100.0 46.0 482,805 100.0 49.6 595,565 100.0 53.8
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我們的產品

於最後實際可行日期，我們於中國市場出售超過 30種自有品牌中成藥（其中 27

種為非處方藥）及超過 130種飲片。我們的主要自有品牌中成藥包括克咳片、清涼喉

片及銀黃顆粒。我們令人滿意的經營表現有賴我們致力於新產品研發。為加強傳統

飲片的功能效用及方便服用，我們已開發專利技術生產新型飲片，其已於二零一一

年於中國市場上推出，並備受市場歡迎。我們的新型飲片乃超細精磨飲片之顆粒，

其可即時用於口服。截至二零一四年十二月三十一日止年度，來自我們自有品牌產

品的銷售佔總收益約61.5%，而毛利率約達61.9%。

下表載列我們於往績記錄期間內按產品類別劃分來自我們製藥的收益，以及各

產品類別佔此分部的收益之百分比：

截至十二月三十一日止年度

二零一二年 二零一三年 二零一四年

人民幣千元 佔收益% 人民幣千元 佔收益% 人民幣千元 佔收益%

中成藥 157,289 91.3 158,575 76.5 159,614 54.2
飲片

— 傳統飲片 2,463 1.4 2,326 1.1 3,325 1.1
— 新型飲片 12,488 7.3 46,361 22.4 131,901 44.7

來自製藥的總收益 172,240 100.0 207,262 100.0 294,840 100.0

我們的定價政策

我們一般按成本加成基準並參考當前市場狀況（如客戶需求、市場內可資比較

產品之定價及供應）為我們的自有品牌產品及非自有品牌產品定價。然而，於最後

實際可行日期，我們逾 800種非自有品牌產品及 18種自有品牌產品獲納入國家醫保

藥品目錄省級醫保藥品目錄及╱或國家基本藥物目錄，並因此受中國政府價格管制

政策限制。
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我們的生產廠房及產能

我們在我們兩間位於中山市之GMP認證生產廠房生產我們的全部自有品牌產

品，其總建築面積約為 46,700平方米。下表分別載列我們的生產設施於截至二零一

四年十二月三十一日止三個年度各年的設計產能、實際產量及使用率之資料：

截至十二月三十一日止年度

二零一二年 二零一三年 二零一四年

單位

設計產能

（附註 1） 產量

使用率

（附註 2）
設計產能

（附註 1） 產量

使用率

（附註 2）
設計產能

（附註 1） 產量

使用率

（附註 2）

（概約） （概約） （概約） （概約） （概約） （概約）

中成藥

顆粒 袋 270,000,000 234,184,000 87% 270,000,000 214,228,000 79% 270,000,000 191,824,000 71%

膠囊 膠囊 140,000,000 113,107,000 81% 140,000,000 134,928,000 96% 140,000,000 126,091,000 90%

藥片 藥片 1,280,000,000 1,046,442,000 82% 1,280,000,000 1,074,688,000 84% 1,280,000,000 993,597,000 78%

口服液（ 附註 3 ） 瓶 15,000,000 9,642,000 64% 15,000,000 10,965,000 73% 15,000,000 16,026,000 107%

茶包 袋 5,300,000 4,800,000 91% 5,300,000 3,382,000 64% 5,300,000 3,501,000 66%

飲片

傳統飲片 噸 2,561 2,264 88% 2,561 2,353 92% 2,561 2,540 99%

新型飲片（ 附註 4 ） 噸 53 30 57% 159 75 47% 212 165 78%

附註：

(1) 截至二零一四年十二月三十一日止三個年度各年的設計產能乃按每年 252個實際生產天數及

每天七小時一班的方法計算。

(2) 使用率以產量除以設計產能計算。

(3) 口服液於二零一四年的實際生產活動曾間歇性每天進行超過七小時，以應付相關產品的需

求，導致口服液於二零一四年的使用率超過100%。

(4) 有關生產新型飲片的使用率由截至二零一二年十二月三十一日止年度之 57%降至截至二零

一三年十二月三十一日止年度之 47%，主要由於在二零一三年收購一部蒸汽噴射精磨機及

一部造粒機導致設計產能增加所致。

研發

於最後實際可行日期，我們已於中國註冊 29項發明專利、一項實用新型專利及

15項外觀設計專利，且有11項在香港及澳門註冊的專利，以及分別有28項、六項及

一項於中國、台灣及香港有待註冊之已提交專利申請。我們已開發及維持一組 128

種新醫藥產品，其已獲相關機構批准生產，但尚未推出市場。
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為肯定我們強勁的研發能力，於二零一四年四月，我們獲中國國家中醫藥管理

局批准設立一間國家級別實驗室，以發展新型飲片的技術及應用。我們於中山的生

產廠房各自已分別自二零零三年及二零零八年起獲認可為高新技術企業。

我們的供應商

我們的供應商主要包括我們製藥的中草藥、包裝物料及配套材料的供應商，以

及供於我們的連鎖藥店銷售的非自有品牌產品的供應商。除我們自加拿大進口的少

量花旗蔘外，我們所有的供應品均源自中國。我們與部分供應商訂立主協議，以確

保可靠供應符合我們質量標準的貨品。截至二零一四年十二月三十一日止三個年度

各年，向五大供應商的採購額分別約達人民幣 65,200,000元、人民幣 89,300,000元及

人民幣88,700,000元，佔相應期間總採購成本約30%、36.5%及40%。

我們的分銷渠道及客戶

我們通過位於中山的自營連鎖藥店以及由分銷商及獨立連鎖藥店組成的廣泛分

銷網絡銷售及分銷自有品牌產品，其遍佈中國 30個省份、自治區及直轄市。於二零

一四年十二月三十一日，我們出售予 381間獨立連鎖藥店，並有合共 1,111名分銷

商，其可分類為 (i)合約分銷商；及 (ii)非合約分銷商。我們與合約分銷商訂立分銷協

議，並與獨立連鎖藥店訂立主協議，以確保彼等遵循我們的銷售政策。該等協議的

主要條款包括我們就分銷地域及彼等按由我們所制定之最低價格轉售我們的產品的

限制。

就我們的合約分銷商而言，我們維持兩級分銷模式，其由一級及二級分銷商組

成。由於我們乃直接向一級分銷商進行銷售，而彼等乃發展成熟且具聲譽的中國醫

藥分銷商及批發商，故此舉使我們得以減低固有信貸風險及節省我們的交付資源。

我們的一級分銷商繼而出售及交付我們的產品予二級分銷商，而二級分銷商與我們

訂立分銷協議。我們的非合約分銷商負責分銷一系列我們的合約分銷商或獨立連鎖

藥店並無分銷之獨家自有品牌產品。儘管我們並無與非合約分銷商訂立任何分銷協

議，我們的銷售及營銷團隊將緊密監督產品銷售及檢查市場售價，藉以減低彼等之

間的潛在競爭風險及確保彼等不會按低於我們屬意的零售價之價格出售我們的產

品。我們規定我們的所有分銷商及獨立連鎖藥店已獲GSP認證。
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我們於往績記錄期間內的主要客戶包括主要醫藥公司，如廣東省東莞國藥集團

有限公司、九州通醫藥集團股份有限公司以及主要獨立連鎖藥店，如雲南鴻翔一心

堂藥業（集團）股份有限公司。截至二零一四年十二月三十一日止三個年度各年，我

們向五大客戶的銷售分別約為人民幣 35,300,000元、人民幣 42,000,000元及人民幣

81,100,000元，分別佔總收益約8.5%、8.7%及13.7%。

競爭優勢

我們相信，以下為我們的主要競爭優勢，其有助我們取得成功，並使我們自競

爭對手中脫穎而出：

. 「中智」為歷史悠久的醫藥行業品牌

. 我們擁有強大營銷能力及龐大的分銷網絡

. 我們可透過自有品牌產品產生高利潤率

. 我們維持嚴謹質量監控系統

. 我們擁有強大的研發能力

. 我們擁有饒富經驗及熱誠的管理團隊

業務策略

我們的目標為成為中國領先醫藥公司。我們擬奉行下列主要策略，以達成目

標：

. 於廣東省擴展我們的連鎖藥店

. 加深加闊我們的分銷網絡

. 擴充我們的產能

. 進一步提升我們的研發能力及產品種類

. 透過加強我們的營銷及推廣活動進一步提高我們品牌的認受性及知名度
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我們的控股股東

我們的控股股東為賴先生、賴太太、顯智及智力。緊隨完成資本化發行及 [編

纂 ]後，我們的控股股東將擁有本公司已發行股本總數約 [編纂 ]。我們的營運獨立於

我們的控股股東。詳情請參閱本 [編纂 ]「與我們的控股股東的關係」一節。

過往財務資料概要

下表載列我們於往績記錄期間之財務資料概要，其應連同我們載於會計師報告

之財務資料（包括其附註）一併閱讀：

節選自合併損益表之資料

截至十二月三十一日止年度

二零一二年 二零一三年 二零一四年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

收益 410,052 482,805 595,565

銷售成本 (221,365) (243,430) (275,290)

毛利 188,687 239,375 320,275

除稅前利潤 23,449 46,803 114,810

年度利潤 17,254 37,638 86,688

截至二零一四年十二月三十一日止三個年度各年，我們的總收益分別約為人民

幣410,100,000元、人民幣482,800,000元及人民幣595,600,000元，而本公司股權持有人

應佔利潤則分別約為人民幣17,300,000元、人民幣37,600,000元及人民幣86,700,000元。

我們的總收益及本公司股權持有人應佔利潤的上升趨勢乃主要由醫藥產品需求增長

所帶動。

我們的毛利率自截至二零一二年十二月三十一日止年度之 46%增加至截至二零

一三年十二月三十一日止年度之 49.6%，並進一步增加至截至二零一四年十二月三

十一日止年度之 53.8%，乃由於我們自有品牌產品的銷售有所上升所致，而該等產

品的毛利率高於非自有品牌產品。進一步詳情請參閱本 [編纂 ]「財務資料—管理層

討論及分析」一段。
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節選自合併財務狀況表之資料

於十二月三十一日

二零一二年 二零一三年 二零一四年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

非流動資產 91,440 98,835 107,547

流動資產 148,181 200,039 190,377

流動負債 139,537 157,766 163,631

流動資產淨額 8,644 42,273 26,746

資產總額減流動負債 100,084 141,108 134,293

淨資產 92,571 130,210 120,897

主要財務比率

於十二月三十一日或截至該日止年度

二零一二年 二零一三年 二零一四年

流動比率 1.1 1.3 1.2

速動比率 0.5 0.6 0.6

資產負債比率 27.0% 12.3% 12.4%

債務權益比率（ 附註） — — —

利息覆蓋率 6.5倍 34.8倍 115.6倍

權益回報率 18.6% 28.9% 71.7%

存貨週轉天數 65.0 71.9 60.5

貿易應收款項及應收票據週轉天數 50.6 49.0 39.8

貿易應付款項週轉天數 43.0 39.2 32.8

附註：我們於截至二零一四年十二月三十一日止三個年度各年處於淨現金狀況。

有關上述比率及週轉天數之進一步討論，請參閱本 [編纂 ]「財務資料—主要財務

比率」及「財務資料—合併財務狀況表若干項目之描述」各段。
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近期發展

根據我們的未經審核管理賬目，截至二零一五年一月三十一日止一個月的未經

審核收益及毛利均高於截至二零一四年一月三十一日止一個月。

為探討擴展我們的業務至食品市場的可能性，我們已於二零一四年向廣東省食

藥監總局提交有關生產及銷售以飲片製成之食品的申請。儘管我們的申請於最後實

際可行日期仍在處理中，我們已開始於我們的中山生產基地內初步設立一條新的生

產線，以供製造食品。我們收購有關該等食品之機器的估計資本開支將約為人民幣

6,000,000元。我們擬於中國超市出售該等產品。

過往不合規情況

於往績記錄期間內，本集團就生產及銷售不符合標準之產品（即「靈芝」及「沉

香」）遭中山市食品藥品監督管理局施加行政處罰。我們面臨罰款合共約人民幣4,300

元，並遭沒收款項及產品合共約人民幣3,000元。於該等事故後，我們已加強我們的

質量監控，以確認我們在遵守當前中國藥典所載的當前標準後方開始生產，並在覆

檢產品後方將其推出市場。我們的董事確認，除以上事故外，中國相關食品藥品監

督管理局於往績記錄期間內及直至最後實際可行日期概無對我們施加任何處罰。

我們的中國附屬公司（即中智藥業、中智連鎖、中智中藥飲片及恒生藥業）於往

績記錄期間內並無就我們的僱員作出足額社會保險金及住房公積金供款。自二零一

四年七月一日起，我們的中國附屬公司一直有為僱員繳付足額社會保險及住房公積

金供款。此外，我們已分別於截至二零一四年十二月三十一日止三個年度各年就未

有繳足社會保險金供款及住房公積金供款計提撥備約人民幣 1,900,000元、人民幣

1,900,000元及人民幣 500,000元。於最後實際可行日期，我們並無自相關政府機構接

獲任何通知，規定我們作出尚未繳納社會保險及住房公積金供款。我們的中國法律

顧問認為， (i)有關該等供款不足的不合規情況對本集團而言並不重大；及 (ii)有關過

往不合規情況受處罰的風險實際上偏低。有關詳情，請參閱本 [編纂 ]「業務—法律

及合規」一段。
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[編纂 ]開支

有關 [編纂 ]的估計 [編纂 ]開支總額（不包括包銷佣金）約為人民幣 [編纂 ]元。截

至二零一四年十二月三十一日止年度，本集團產生 [編纂 ]開支約人民幣 [編纂 ]元，

當中人民幣 [編纂 ]元乃自損益中扣除，而其餘人民幣 [編纂 ]元則確認為預付款項。

截至二零一五年十二月三十一日止年度，我們估計將產生的 [編纂 ]開支將約為人民

幣 [編纂 ]元，其中人民幣 [編纂 ]元將自該年度的損益中扣除，而餘下的人民幣 [編

纂 ]元將於成功 [編纂 ]後根據相關會計準則於權益中扣除。

概無重大不利變動

本集團於二零一五年一月三十一日（即就釐定本 [編纂 ]中的債務金額而言的最後

實際可行日期）的總債務約為人民幣 15,000,000元。我們的董事確認，自二零一四年

十二月三十一日起及直至本 [編纂 ]日期，本集團的財務或貿易狀況或前景概無重大

不利變動，且概無任何將對會計師報告所載的合併財務報表所示的資料造成重大影

響的事件。

[編纂 ]用途

我們估計，我們將自 [編纂 ]收取 [編纂 ]淨額約 [編纂 ]港元（假設 [編纂 ]為 [編纂 ]

港元，即指示性 [編纂 ]範圍每股 [編纂 ] [編纂 ]港元至 [編纂 ]港元之中位數，並經扣除

包銷費用及佣金以及本公司就 [編纂 ]應付之估計開支）。

我們擬就以下目的應用我們將自 [編纂 ]收取之所得款項淨額：

(i) 約 [編纂 ]港元（相等於我們的總估計 [編纂 ]淨額約 [編纂 ]）將用於擴充我們

在廣東省的連鎖藥店。我們計劃於二零一六年分別在江門及珠海開設 30間

自營藥店、於二零一七年分別在佛山及東莞開設 40間自營藥店及於二零一

八年在廣東省其他城市開設60間自營藥店；

(ii) 約 [編纂 ]港元（相等於我們的總估計 [編纂 ]淨額約 [編纂 ]）將用於擴充我們

的分銷網絡。此將包括：

— 招聘額外銷售員工，以增加我們的銷售及營銷活動（如舉辦研討會及會

議），藉以鞏固我們與我們的現有分銷商及獨立連鎖藥店之關係及拓展

與其他分銷商及獨立連銷藥店之新關係，並集中於華東及華南地區；
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— 透過電視、報章及醫學期刊進行廣告宣傳；

(iii) 約 [編纂 ]港元（相等於我們的總估計 [編纂 ]淨額約 [編纂 ]）將用於繼續我們

的研發活動，其集中於新型飲片生產技術的應用及加強我們有關該方面的

產品組合，以支持我們的長遠增長。此將包括：

— 為研發各方面招募額外專家及員工；及

— 購買我們研發活動所需的新設備；

(iv) 約 [編纂 ]港元（相等於我們的總估計 [編纂 ]淨額約 [編纂 ]）將用於購買製造

我們的新型飲片之機器，並升級我們現有的生產設施以應付對我們產品需

求的增加；

(v) 約 [編纂 ]港元（相等於我們的總估計 [編纂 ]淨額約 [編纂 ]）將用於營運資金

及其他一般企業用途。

倘 [編纂 ]定於 [編纂 ]之下限或上限，則 [編纂 ]的所得款項淨額將下跌或上升

約 [ 58,000,000 ]港元。於該等情況下，我們將按以上載列之同樣比例調整我們對所得

款項淨額的分配。

進一步詳情請參閱本 [編纂 ]「未來計劃及 [編纂 ]用途」一節。
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股息政策

股息可以現金或透過我們認為適當的其他方式派付。截至二零一四年十二月三

十一日止三個年度各年，本集團分別宣派股息零、零及人民幣96,000,000元。於往績

記錄期間內宣派的所有股息均已於最後實際可行日期全數償付。 [本集團擬於二零

一五年四月宣派及派付股息約人民幣 30,000,000元。 ]派付任何未來股息將由董事會

按照我們的盈利、現金流量、財務狀況、資本需求、法定資金儲備規定及我們的董

事認為相關的任何其他情況酌情決定。

[編纂 ]

風險因素

我們的業務受多項風險影響，包括但不限於有關我們的業務、行業、我們營運

所在地區及 [編纂 ]之風險。我們相信，我們所面對較為顯著之部分風險包括：

. 我們的佳績有賴於我們的品牌「中智」，而任何有關「中智」品牌的負面報導

將會對我們的經營業績及財務狀況造成不利影響。

. 我們的收益主要自中國廣東省產生。倘該地區的經濟、政治或社會狀況出

現任何不利變動，則可能會對我們的業務、財務狀況及經營業績造成重大

不利影響。
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. 我們的毛利率可能因我們自有品牌產品於中國市場的銷售比例下降而受到

不利影響。

. 我們可能無法維持我們過往的增長率或利潤率，而我們的經營業績可能出

現顯著波動。

. 倘我們無法開發及引進新產品或令市場接受我們的新產品，我們的業務、

財務狀況及經營業績均可能會受到不利影響。

. 我們的中藥破壁飲片試點生產企業資格可能會隨時遭中國相關機構撤回、

終止、暫停或修改。

. 我們極為倚賴由分銷商及獨立連鎖藥店組成的分銷網絡銷售我們的自有品

牌產品。

. 我們對分銷商的控制有限。

. 中國政府可能釐定結構性合約不符合適用中國法律、規則、法規或政策。

. 我們的結構性合約未必可如直接擁有權般有效提供對中智中藥飲片的營運

控制權。

結構性合約

中智中藥飲片為本集團在中國的一間主要營運附屬公司，從事飲片生產業務，

而其乃屬禁止外商投資者通過直接持有股權進行業務的類別。根據適用中國法律及

法規，外商投資者禁止持有中智中藥飲片的任何股權。

為達致我們的業務目的，結構性合約乃為使本集團可管理中智中藥飲片的業務

而訂立，而自中智中藥飲片的業務、財務及經營活動所產生的全部經濟利益均以中

智中藥飲片應付予中智藥業之服務費的方式轉移予中智藥業。我們的中國法律顧問

認為，除本 [編纂 ]「結構性合約」一節所披露結構性合約有關命令寬免的爭議解決條

款外，結構性合約對結構性合約項下之訂約方而言均屬有效、合法及具約束力。
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下圖說明結構性合約之運作，其按照結構性合約將使經濟利益自中智中藥飲片

流向本集團：

100%

中智藥業 登記股東

服務費(1)服務(1)

中智中藥飲片

100%

(1) 運營服務合同(1)

(2) 獨家購股權合同(2)

(3) 股權質押合同(3)

(4) 授權委託合同(4)

(5) 獨家知識產權購買協議(5)

詳情請參閱本 [編纂 ]「結構性合約」一節。

附註：

(1) 根據運營服務合同，中智藥業獲獨家委聘向中智中藥飲片提供（其中包括）管理及諮詢服務，其

代價為中智中藥飲片應付予中智藥業之服務費。

(2) 根據獨家購股權合同，登記股東已授予中智藥業一項不可撤銷獨家購股權，以供根據當中所載的

條款購買彼等於中智中藥飲片的全部或任何部分股權。

(3) 根據股權質押合同，登記股東已以中智藥業為受益人質押彼等於中智中藥飲片的全部股權（連同

其所附帶之權利），作為中智中藥飲片及登記股東履行彼等於運營服務合同、獨家購股權合同、

援權委託合同及獨家知識產權購買合同下合約責任的抵押。

(4) 根據授權委託合同，登記股東共同及個別不可撤銷地委任中智藥業為授權人，以行使彼等於中智

中藥飲片的股東權利。

(5) 根據獨家知識產權購買協議，中智中藥飲片及登記股東共同及個別地向中智藥業授出一項不可撤

銷及獨家購股權，以供根據當中所載的條款購買中智中藥飲片現有或將擁有的所有或任何知識產

權。

(6) 「－」代表透過股權的直接合法及實益擁有權，而「———」則代表合約關係。
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