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毛利率持续提升，迎来收入恢复性增长 

  

基础数据 

上证综指 3269 

总股本（万股） 51066 

已上市流通股（万股） 51066 

总市值（亿元） 59 

流通市值（亿元） 59 

每股净资产（MRQ） 2.5 

ROE（TTM） 4.7 

资产负债率 36.6% 

主要股东 兰州佛慈制药厂 

主要股东持股比例 60.09% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 1 -4 

相对表现 5 -7 -17  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《佛慈制药（002644）—毛利率
持 续 提 升 ， 营 销 活 动 落 地 》
2016-10-31 

2、《佛慈制药（002644）—去库存
效果显现，业绩进入上升通道》
2016-10-21 
 
 

公司发布 2016 年年报，营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为 3.63 亿元、

6093 万元和 5591 万元，同比+10.89%、+41.86%和+53.24%。同时发布利润分

配方案，拟每 10 股派发现金红利 0.12 元（含税）。得益于去库存方针的坚决执

行，公司产品销售结构得到了有效调整，毛利率持续大幅提升。我们看好公司产

品销售结构的持续改善和恢复性增长带来的戴维斯双击，期待营销能力和未来产

能双双提升并结合后带来的业绩跃升，维持推荐。 

 产品销售结构调整见成效，毛利率持续回升。公司 16 年医药销售毛利率

29.84%，较 15 年提升了 4.49 个百分点。整体毛利率的提升得益于公司近年

来积极消化渠道库存方针的坚决实施和产品销售结构的极大改善。核心产品

六味地黄丸在渠道梳理完成后恢复快速增长，实现戴维斯双击：16 年销售额

8730 万元，同比+146.77%；毛利率从 15 年的 45.58%大幅提升到了 16 年的

55.41%。。   

 增长势头逐渐显现。去库存后甘肃已经开始恢复性增长：公司 16 年甘肃地区

销售收入 1.36 亿元，同+29%左右。公司在陕西省销售收入和去年基本持平，

渠道还在持续梳理中，预计很快会有销售收入的恢复性增长。同时公司在陕

甘两省重点城市的营销升级活动持续落地，有望助推未来两省的销售增长。 

 具备中药配方颗粒和国企改革催化剂。公司从兰州化物所购买的 300 种中药

配方颗粒已经完成了技术转移，可以保证在政策出台后的最短时间内实现批

量生产，分享中药配方颗粒大市场。同时作为兰州国资委旗下上市公司，国

企改革将极大程度的释放公司管理和经营活力。 

 盈利预测：预计公司 2017-2019 年归母净利润增速分别为 30%，19%和 38%，

对应 EPS 分别为 0.16、0.19 和 0.26 元。我们看好公司优秀的产品力和深厚

的品牌积淀，期待短期恢复性增长快速提升利润空间和长期公司产能升级带

来的收入质变，维持推荐。 

 风险提示：营销活动进度不达预期；新厂区建设不达预期；政策出台进度不

达预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 328 363 418 480 649 

同比增长 -18% 11% 15% 15% 35% 

营业利润(百万元) 41 65 86 104 145 

同比增长 46% 56% 33% 20% 40% 

净利润(百万元) 43 61 79 94 131 

同比增长 24% 42% 30% 19% 38% 

每股收益(元) 0.08 0.12 0.16 0.19 0.26 

PE 139.0 96.0 73.6 61.9 44.8 

PB 4.8 4.5 4.3 4.0 3.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：佛慈制药历史 PE Band  图 2：佛慈制药历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1011 1420 1510 1613 1750 

现金 499 419 785 990 1404 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 61 36 41 47 64 

应收款项 56 51 43 49 66 

其它应收款 2 2 3 3 4 

存货 159 191 198 211 114 

其他 233 721 441 313 98 

非流动资产 351 616 610 603 598 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 156 162 167 172 177 

无形资产 120 119 107 96 87 

其他 75 336 335 335 335 

资产总计 1362 2037 2120 2216 2348 

流动负债 88 136 146 154 202 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 48 50 54 57 78 

预收账款 13 12 13 14 18 

其他 27 74 79 83 106 

长期负债 41 610 610 610 610 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 41 610 610 610 610 

负债合计 129 746 756 764 812 

股本 511 511 511 511 511 

资本公积金 328 328 328 328 328 

留存收益 395 452 525 614 697 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1234 1291 1364 1452 1536 

负债及权益合计 1362 2037 2120 2216 2348  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 64 57 364 218 466 

净利润 43 61 79 94 131 

折旧摊销 18 19 28 27 27 

财务费用 1 0 (30) (15) (17) 

投资收益 0 0 0 0 0 

营运资金变动 3 (22) 289 108 323 

其它 (1) (1) (3) 3 3 

投资活动现金流 (47) 229 (22) (22) (22) 

资本支出 (52) (267) (22) (22) (22) 

其他投资 5 496 0 0 0 

筹资活动现金流 428 87 24 9 (30) 

借款变动 103 (508) 0 0 0 

普通股增加 333 0 0 0 0 

资本公积增加 125 0 0 0 0 

股利分配 0 (5) (6) (6) (47) 

其他 (133) 600 30 15 17 

现金净增加额 445 374 366 205 414  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 328 363 418 480 649 

营业成本 245 255 276 293 396 

营业税金及附加 4 5 5 6 8 

营业费用 26 29 34 39 51 

管理费用 36 40 46 53 65 

财务费用 (23) (31) (30) (15) (17) 

资产减值损失 (1) 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 41 65 86 104 145 

营业外收入 8 7 7 7 7 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 49 71 92 109 151 

所得税 6 10 13 15 21 

净利润 43 61 79 94 131 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 43 61 79 94 131 

EPS（元） 0.08 0.12 0.16 0.19 0.26  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -18% 11% 15% 15% 35% 

营业利润 46% 56% 33% 20% 40% 

净利润 24% 42% 30% 19% 38% 

获利能力      

毛利率 25.2% 29.8% 34.0% 39.0% 39.0% 

净利率 13.1% 16.8% 19.0% 19.7% 20.1% 

ROE 3.5% 4.7% 5.8% 6.5% 8.5% 

ROIC 1.3% 2.3% 3.5% 5.3% 7.2% 

偿债能力      

资产负债率 9.5% 36.6% 35.7% 34.5% 34.6% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 11.5 10.4 10.4 10.5 8.7 

速动比率 9.7 9.0 9.0 9.1 8.1 

营运能力      

资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 

存货周转率 1.6 1.5 1.4 1.4 2.4 

应收帐款周转率 4.2 6.8 8.9 10.5 11.3 

应付帐款周转率 4.7 5.2 5.3 5.3 5.9 

每股资料（元）      

每股收益 0.08 0.12 0.16 0.19 0.26 

每股经营现金 0.12 0.11 0.71 0.43 0.91 

每股净资产 2.37 2.53 2.67 2.84 3.01 

每股股利 0.01 0.01 0.01 0.09 0.13 

估值比率      

PE 139.0 96.0 73.6 61.9 44.8 

PB 4.8 4.5 4.3 4.0 3.8 

EV/EBITDA 204.2 138.6 81.5 59.1 44.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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