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事件： 

公司于 4 月 27 日晚发布 2016 年年报，全年实现营业收入 4.8 亿元（+30.47%）；归母净利 3.46 亿元

（+162.13%）；扣非后归母净利润 1.59 亿元（+31.87%）。EPS0.6 元。同日公布 2017 年一季报，Q1 实现

营业收入 4.14 亿元（+21.80%）；归母净利 6867.96 万元（+37.48%）；扣非后归母净利润 6182.05 万元

（+32.73%）。EPS0.116 元。 
  

观点： 

1、业绩增速符合预期，膏剂类增长强劲，拉动整体营收和净利增长 

1）业绩表现亮眼，符合市场预期。分产品来看，膏剂类产品（通络祛痛膏、壮骨麝香止痛膏）依然延续了去

年高速增长势头，全年实现营收10.12亿元，同比+37.0%，增长原因为公司贴膏剂事业部加大宣传促销力度，

同时通过营销改革强化营销团队的执行力；胶囊（独家品种培元通脑胶囊、参芪降糖胶囊、结石康胶囊）因

其良好的疗效稳步增长，全年实现收入2.26亿元，同比+27.88%，增速较15年（6.46%）有明显提升；片剂

（丹鹿通督片）营收1.08亿元，同比+23.20%。分地域来看，四川/重庆（+24.25%）、北京（+69.55%）和

上海（+49.64%）成为增速最快的几个区域（主要原因是通络在上述几个城市基药执行情况较好，同时公司

在上述城市加大了推广力度得以迅速上量）。 

2）主要产品毛利率均有提升，工业整体毛利率提升4.28个百分点。膏剂类毛利率提高5.14个百分点到73.49%，

片剂提高3个百分点、软膏剂提高3.14个百分点，主要产品由于上量之后带来的规模经济及提价因素的影响，

毛利率进一步提升带动工业板块毛利率上行4.28个百分点。 

3）加大对重点品种的宣传推广力度，期间费用率略有上升。公司自12年开启营销改革后持续加大对核心产

品通络祛痛膏、独家潜力品种培元通脑胶囊、丹鹿通督片渠道开拓及宣传推广力度，销售费用率整体呈上升

趋势，2016年销售费用率较同期上升5.59个百分点，管理费用率下降1.12个百分点，财务费用率下降0.13个

百分点，期间整体费用率略有上升。2016年应收账款/销售收入比例为2.06%，较2015年同期略有上升（+0.16

个百分点），应收账款占比处于很低的水平，公司的现金流良好，增长质量较高。 

4）一季报营收增速受季节性因素影响略有下滑，归母净利增速略超预期。根据公司产品的特性，公司销售

具有较明显季节性，其中四季度为销售旺季，二季度全年最低，主要原因是春节一般在一季度，部分经销商

在第四季度完成节前备货及铺货，所以公司会在第四季度出现销售的小高峰，而在第一季度出现销售较低的

情况，2017Q1归母净利增速+37.48%（略超出之前我们之前预期+35%），Q1应收账款有明显增加，主要是
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公司放宽部分大客户信用政策所致。一季度销售费用率较2016年上升0.44个百分点（销售人员工资增加及加

大销售推广投入所致），管理费用率和财务费用率略有下降。 

2、 产品梯队完整，渠道拓展加速业绩释放  

1）基药+OTC 双重驱动，核心产品通络去痛膏高速增长仍可持续。通络去痛膏是公司收入的主要来源，在

OTC 和医院端均有销售，临床端（医院和基层诊所）销售占比 60%，OTC 端占比 40%。预计 2016 年实现

营收约 5 亿元，增速超过 50%，主要是北京地区招商代理增加、以及上海地区的基层诊所的量的增加所致；

OTC 端渠道强推，不断提高基层营销人员素质；基药端公司加强终端决策权，合理进行利益分配。我们认

为未来在基药招标和 OTC 营销改革的双重推动下，通络有望持续高增长。 

2）终端渠道下沉+基层诊所战略，新品市场推广效果显著，二线品种或将放量。公司深化营销模式改革，下

沉终端营销渠道，增加大量基层营销人员以加强对基层药店的宣传力度。目前，在 OTC 渠道公司有终端推广

人员约 2000 人，2017 年预计增加 600 人，增加近 30%、未来 3 年将逐渐增加到 3000 人（每人覆盖 40-50 家

左右连锁药店，目标是覆盖 12 万-15 万家药店）。基层营销效果逐渐凸显，小羚羊退热贴以及舒腹贴膏等新

品 16 年增速超 20%，市场推广效果显著。同时，公司建立了针对基层诊所等第三方终端的自营团队，目前

已有约 500 人的团队覆盖近 5000 家诊所。目前全国基层诊所数量约在 60 万家，挖掘的空间非常大，2017

年公司将进一步加大基层诊所的推广力度，主要推广培元和丹鹿等口服药，在基层诊所战略的推动下，公司

口服药产品有望保持 20%的稳定增速。与此同时，公司不断整合各类产品营销资源，实现贴膏剂 OTC 市场优

势和口服药诊所开发优势互补，多条业务线协同推广趋势明显，有望为公司贡献更多的营收增量。  

3）芬太尼透皮贴医院推广取得成效，前景可期。公司生产的骨架型芬太尼专科制剂技术水平领先,固态产品

具有很高的安全性，加之国内市场竞争格局较好（目前竞争对手只有西安杨森一家，常州四药芬太尼为储库

型），未来有望达到 10 亿的体量，或将成为新的拳头产品驱动业绩高速增长。推广方面，公司转变销售思路

①大力开展学术营销，目前已在全国 20 余省市签订了锐枢安区域代理推广协议，并设置专职人员梳理、强

化渠道跟踪管理。②积极开拓医院市场，锐枢安现已进入全国三甲医院 114 家，二级及其他医院 354 家，产

品辐射全国各地，2016 年全年销售量达到 26.10 万贴，进入快速成长期。无论是品种未来市场空间、成长

性、竞争格局还是公司推广力度，芬太尼前景都将可期。此外，公司为丰富医疗器械类产品线，公司充分利

用透皮贴剂产品研发平台，进行鼻爽贴、晕车贴等健康产品开发，完成了运动机能贴产品的研发工作，为公

司储备了大量新品种。 

3、 现金流充沛，外延预期强烈 

公司账面资金充足，出售亚邦股份股权获得收益1.94 亿元，流动性更加充裕。此外2016年二季度完成了非公

开发行，大股东和员工100%认购，获得现金4.7亿。公司一直积极寻找渠道协同性高的中成药独家品种，预计

未来在保障内生增速的同时，通过外延来丰富产品线以获得持续增长动力将是大概率事件。 

 

结论： 

我们预计 2017-2019 年归母净利润分别为 2.32 亿元、 3.17亿元、 4.23 亿元，18-19年增速分别为 36.30%、

33.20%， EPS 分别为 0.39、0.54、 0.71 元，对应 PE 分别为 29X、 21X、 16X。公司作为国内贴膏剂类
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龙头，核心产品通络祛痛膏目前渗透率仍较低，市场空间广阔，受益于营销改革，未来将在基药端、OTC 端

齐发力，持续高增长有保障；小羚羊退热贴等二线产品或将放量，芬太尼透皮贴随着在医院端学术推广不断

深入，医生用药习惯培育完成，有望成为新的拳头产品驱动公司高速增长；此外公司定增（大股东和骨干员

工 100%认购）后现金充裕，外延动力及能力均得以提升，外延并购或值得期待。维持“推荐”评级。 

 

风险提示：行业政策风险、产品销售、推广不及预期 

主要财务数据指标 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,070.77 1,439.31 1,874.34 2,348.98 2,889.39 

增长率（%） 29.59% 34.42% 30.22% 25.32% 23.01% 

归母净利润（百万元） 132.48 345.77 232.80 317.31 422.65 

增长率（%） 73.92% 161.00% -32.67% 36.30% 33.20% 

净资产收益率（%） 7.76% 16.57% 10.11% 12.86% 15.78% 

每股收益(元，摊薄) 0.22 0.58 0.39 0.54 0.71 

PE 51.24 19.63 29.16 21.39 16.06 

PB 3.60 3.25 2.95 2.75 2.53 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 943  1563  1921  2155  2306  营业收入 1071  1439  1874  2349  2889  

货币资金 412  378  821  806  682  营业成本 396  469  582  705  838  

应收账款 20  30  39  48  60  营业税金及附加 13  21  28  35  43  

其他应收款 6  7  9  11  13  营业费用 398  616  806  998  1214  

预付款项 16  23  31  40  52  管理费用 128  156  202  254  312  

存货 293  484  601  728  866  财务费用 8  8  9  10  11  

其他流动资产 13  327  28  28  28  资产减值损失 3.37  20.29  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1766  1419  1048  1086  1117  公允价值变动收益 -7.24  4.39  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 32.98  250.61  30.00  30.00  30.00  

固定资产 486  536  546  577  612  营业利润 150  403  277  377  501  

无形资产 110  133  119  106  93  营业外收入 6.00  40.40  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 35  113  113  113  113  营业外支出 0.84  34.54  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2709  2982  2970  3240  3424  利润总额 155  409  277  377  501  

流动负债合计 785  757  595  812  922  所得税 21  61  42  57  75  

短期借款 380  205  4  175  230  净利润 134  348  235  320  426  

应付账款 53  62  75  91  109  少数股东损益 1  2  2  3  4  

预收款项 83  102  126  157  195  归属母公司净利润 132  346  233  317  423  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 298  581  339  450  581  

非流动负债合计 199  113  113  113  113  EPS（元） 0.22  0.58  0.39  0.54  0.71  

长期借款 40  20  20  20  20  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 985  869  707  925  1035  成长能力      

少数股东权益 18  25  27  30  34  营业收入增长 29.59% 34.42% 30.22% 25.32% 23.01% 

实收资本（或股本） 535  592  592  592  592  营业利润增长 86.25% 169.48

% 

-31.38

% 

36.18% 33.07% 

资本公积 137  565  552  552  552  归属于母公司净利润

增长 

-32.67

% 

36.30% -32.67

% 

36.30% 33.20% 

未分配利润 376  584  619  667  730  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

1706  2087  2304  2467  2678  毛利率(%) 63.02% 67.43% 68.93% 69.98% 70.99% 

负债和所有者权

益 

2709  2982  3038  3423  3747  净利率(%) 12.49% 24.16% 12.55% 13.64% 14.75% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.89% 11.60% 7.84% 9.79% 12.34%  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 7.76% 16.57% 10.11% 12.86% 15.78% 

经营活动现金流 157  63  377  162  255  偿债能力           

净利润 134  348  235  320  426  资产负债率(%) 36% 29% 23% 27% 28% 

折旧摊销 140  169  0  63  68  流动比率  1.20   2.07   3.23   2.65   2.50  

财务费用 8  8  9  10  11  速动比率  0.83   1.43   2.22   1.76   1.56  

应收账款减少 0  0  -9  -10  -11  营运能力           

预收帐款增加 0  0  25  31  38  总资产周转率 0.41  0.51  0.62  0.73  0.81  

投资活动现金流 -26  -240  360  -70  -70  应收账款周转率 74  58  55  54  54  

公允价值变动收益 -7  4  0  0  0  应付账款周转率 19.89  25.09  27.38  28.19  28.92  

长期股权投资减少 0  0  367  0  0  每股指标（元）           

投资收益 33  251  30  30  30  每股收益(最新摊薄) 0.22  0.58  0.39  0.54  0.71  

筹资活动现金流 -89  139  -294  -106  -309  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.08  -0.06  0.75  -0.02  -0.21  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.19  3.52  3.89  4.17  4.52  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  57  0  0  0  P/E 51.24  19.63  29.16  21.39  16.06  

资本公积增加 12  429  -13  0  0  P/B 3.60  3.25  2.95  2.75  2.53  

现金净增加额 41  -37  443  -14  -124  EV/EBITDA 20.65  11.42  17.68  13.74  10.95   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

1,885.67 2,308.95 2,831.70 3,453.11 4,183.43 增长率（%） 29.70% 22.45% 22.64% 21.94% 21.15% 净利润（百

万元） 

466.68 536.13 730.49 882.47 1,059.29 增长率（%） 6.35% 14.88% 36.25% 20.81% 20.04% 净资产收

益率（%） 

14.79% 15.35% 18.94% 19.92% 20.69% 每股收益

(元) 

0.77 0.89 1.21 1.46 1.76 PE 69.54 60.53 44.43 36.77 30.64 PB 6.86 9.29 8.41 7.32 6.34 
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