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2017 年 5 月 2 日 
 

近日公司补充披露了 2016 年年报的相关内容，并披露了 2017 年 1季

报，点评要点如下： 

 对 2016 年业绩特别是 4 季度业绩大幅低于预期不要过分担心。

首先，收入端的下滑主要是商业批发业务控制规模导致。其次 4

季度受议价影响，工业主动控制了库存，影响收入约 2 亿元。另

外，从核心工业品种的销量看，与 2015 年相比明显好转。我们

认为利润端下滑主要与费用计提有关，4 季度计提相关费用约

6000 余万，此外因为非经常损益的原因，导致扣非净利润相比

前 3 季度平均减少约 5400 万。我们认为公司盈利能力保持稳定，

不用对 2016年业绩过分担心。 

 速效救心丸已有十多个省份执行新标，业绩拐点临近。速效为公

司的第一大品种，对公司业绩贡献较高。去年仅 2个省份，即上

海和浙江执行了新标，今年随着新标执行省份的增加，公司业绩

有望迎来拐点。目前有 14 个省份已经开始执行新标，若公司出

厂价与医疗终端价同比例（约 40%）上调，不考虑销量的变化，

预计增厚毛利超过 3亿元，但最终贡献的利润还需考虑推广费用

等因素。 

 投资建议：公司是一家资源型企业，旗下拥有多家老字号资源，

核心品种速效救心丸提价效应伴随着新标执行带动公司业绩有

望迎来拐点，但由于渠道、招标落地进度等方面的原因，速效提

价对业绩的正面效应有望在 2018 年全面体现。此外，对 2016 年

业绩不用过分担心，公司工业品种增长稳定，预计费用计提因素

对 2016 年业绩构成较大影响。我们预计公司 2017-2019 年 EPS

分别为 0.66、0.85 和 1.03 元/股。目前股价对应 2017 年估值约

为 29 倍，中药板块整体 TTM 估值约为 34 倍，给予公司“推荐”

评级。 

风险提示：招标落地进度低于预期；推广费用投入超预期；中美史克

业绩大幅波动；行业监管政策进一步趋严；国改进度低于预期；股票

市场系统性风险。 

财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 7080.55  6178.82  6469.61  6918.16  7309.78  

(+/-)% -0.1% -12.7% 4.7% 6.9% 5.7% 

经营利润（EBIT） 561.97  476.64  559.32  721.97  882.07  

(+/-)% 18.8% -15.2% 17.3% 29.1% 22.2% 

归母净利润 451.44  422.42  506.47  651.23  791.37  

(+/-)% 20.7% -6.4% 19.9% 28.6% 21.5% 

每股净收益（元） 0.59  0.55  0.66  0.85  1.03  

PE 36.36  34.67  28.92  22.49  18.51  
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近日，公司补充披露了2016年年报的部分内容，主要包括主营业务分行业数据、

收入成本分析、公司终端客户分类、应收账款周转率等，结合2016年年报，我们

做如下点评： 

商业批发业务规模控制造成收入端下滑。2016年公司实现营业收入约61.79亿元，

同比增长-12.74%，其中工业收入约30.17亿，同比增长-0.01%，与上年基本持平，

而医药商业（不考虑抵消）实现收入62.72亿，同比增长-11.68%。因此公司去年收

入端的负增长主要是商业收入同比下降导致的。细分来看，商业业务中医药批发业

务规模下降较快导致商业收入同比下降。目前公司医药批发业务规模为46.86亿，

占商业收入的比重接近75%，2016年同比增长-15.86%。我们认为公司主动控制了医

药批发业务规模，特别是在全面“两票制”的大背景下，对商业结构进行了一定优化，

导致了批发业务规模的下滑。 

4季度受议价影响，工业主动控制了库存。2016年4季度公司部分产品，特别是速

效各地挂网采购逐步进入医院议价过程，许多省份都面临供货价格的调整。公司主

动控制商业库存，以期挂网新价格平稳切换。这一措施客观上影响了公司4季度的

销售收入指标（4季度控制商业库存约影响销售收入2亿元）。 

工业核心品种销量情况优于2015年，应收账款情况良好。从工业情况看，公司已

有5个过亿品种，其中速效救心丸收入超过8个亿，占医药工业收入已不到30%，紫

龙金片为公司2016年新过亿品种，其它3个大品种规模在1个多亿左右。此外，除过

亿品种外，公司尚有10个品种收入在5000万以上。从销量情况看，除京万红和清咽

滴丸销量分别同比增速下滑6.39%和11.27%外，其它8大重点品种销量均实现了正增

长。其中清咽滴丸销量下滑相对较多主要与更换代理商有关，紫龙金片和舒脑欣销

量增速相对最快，分别为58%和36.7%。我们认为公司工业品种增长稳定，2016年重

点品种的销量增长情况均明显好于2015年。此外，公司首次披露了工业应收账款周

转情况，2016年公司应收账款周转率为10.1，周转天数为36天，显示应收账款回收

情况良好。 

利润端下滑主要与费用计提有关，盈利能力保持稳定。从利润端的情况看，公司

2016年归母净利润增速同比下降6.43%，扣非归母净利润增速为0.79%，归母净利润

增速在去年4季度由正转负，低于市场预期，4季度公司归母净利润仅为7315万，扣

非归母净利润仅1378.9万，相比去年同期和前三季度均有较大下滑。我们认为公司

利润端虽大幅下降，但盈利能力保持稳定，4季度公司毛利率为35.51%，是去年最

高的一个季度，相比3季度提升超过3个百分点。利润端的下滑我们判断主要与公司

在4季度计提了较多费用有关，主要包括内退人员费用、坏账准备及存货跌价准备

共计约6000万，此外非经常性损益导致4季度扣非归母净利润也大幅下降，4季度非

经常损益导致公司扣非净利润相比前3季度平均减少约5400余万。我们认为公司整

体盈利能力保持稳定，不用对2016年业绩过分担心。 
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4月29日，公司公布了2017年1季报，公司实现营业收入约14.64亿，归母净利润1.34

亿，分别同比增长-10.92%和11.85%，我们点评如下： 

收入端继续负增长，毛利率为近年来新高。今年1季度公司收入端增速继续为负，

我们预计仍与商业批发业务规模控制有关。公司1季度毛利率达到38.54%，为多年

来的新高，相比去年同期提升超过6个百分点，我们认为主要与毛利率较低的商业

规模控制和占比提升有关。 

速效救心丸已有十多个省份执行新标，业绩拐点临近。速效为公司的第一大品种，

对公司业绩贡献较高。去年仅2个省份，即上海和浙江执行了新标，今年随着新标

执行省份的增加，公司业绩有望迎来拐点。目前有14个省份已经开始执行新标，

若公司出厂价与医疗终端价同比例（约40%）上调，不考虑销量的变化，预计增厚

毛利超过3亿元，但最终贡献的利润还需考虑推广费用等因素。受OTC和医疗端价

差的影响，去年公司速效医疗端合计销售约1990万盒，相比2015年提升91%，销量

占比已接近50%。若公司能在提价后保持医疗端的稳定增长，同时具备传统优势的

OTC端销售能有所恢复，速效规模有望迈向新台阶。 

1季度各项费用增长平稳，净利润率同比提升超过2个百分点。1季度除销售费用增

长约9%外，管理费用和财务费用均得到控制，分别同比增长-11.24%和-60.28%。

叠加毛利率提升因素，整体公司利润率达到9.1%，也为近年来的较高水平。 

 

投资建议：公司是一家资源型企业，旗下拥有多家老字号资源，核心品种速效救

心丸提价效应伴随着新标执行带动公司业绩有望迎来拐点，但由于渠道、招标落

地进度等方面的原因，速效提价对业绩的正面效应有望在2018年全面体现。此外，

对2016年业绩不用过分担心，公司工业品种增长稳定，预计费用计提因素对2016

年业绩构成较大影响。我们预计公司2017-2019年实现收入64.70、69.18和73.1亿

元，分别同比增长4.7%、6.9%和5.7%；实现归母净利润5.06、6.51和7.91亿元，

分别同比增长19.9%、28.6%和21.5%；EPS分别为0.66、0.85和1.03元/股。目前股

价对应2017年估值约为29倍，中药板块整体TTM估值约为34倍，给予公司“推荐”评
级。 

风险提示：招标落地进度低于预期；推广费用投入超预期；中美史克业绩大幅波

动；行业监管政策进一步趋严；国改进度低于预期；股票市场系统性风险。 
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图1：公司近几年收入端情况 图2：公司近几年利润端情况 

  

数据来源：wind，国开证券研究部 

 
图 3：公司近几年毛利率情况 图 4：公司近几年净利润率情况 

  
数据来源：wind，国开证券研究部 
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附表：三大报表情况 

资产负债表（百

万元） 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表（百

万元） 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 993  1038  817  1083  1413  营业收入 7081  6179  6470  6918  7310  
应收票据及账

款 1503  1434  1642  1648  1828  
营业成本 

4990  4178  4280  4443  4583  
交易性金融资

产 1  1  1  1  1  
营业税金及

附加 47  57  60  64  68  
预付款项 119  141  91  149  99  销售费用 1263  1266  1359  1453  1499  
其他应收款 36  31  39  36  43  管理费用 349  364  388  401  439  
存货 974  909  720  971  773  财务费用 25  20  11  14  12  

其他流动资产 
257  223  223  223  223  

资产减值损

失 33  53  10  10  10  
长期股权投资 531  561  741  921  1101  投资收益 132  180  180  180  180  

固定资产 
794  815  968  949  925  

其他经营损

益 0  0  0  0  0  
在建工程 127  167  0  0  0  营业利润 366  240  361  533  700  

投资性房地产 
27  26  22  18  14  

其他非经营

损益 39  45  30  30  30  
无形资产 186  177  165  152  138  税前利润 537  466  571  743  910  
长期待摊费用 13  11  5  0  0  减：所得税 79  58  59  85  110  

资产总计 5871  6159  6059  6775  7183  净利润 458  408  512  659  801  

短期借款 
419  305  0  0  0  

归属于母公

司的净利润 451  422  506  651  791  
应付票据及账

款 716  749  590  800  634  
少数股东损

益 6  -15  6  8  9  
交易性金融负

债 0  0  0  0  0  
基本每股收

益 0.59  0.55  0.66  0.85  1.03  

预收款项 
65  67  53  75  60  

稀释每股收

益 0.59  0.55  0.66  0.85  1.03  
预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

其他应付款 381  387  387  387  387  成长性 
          

其他流动负债 117  271  271  271  271  营收增长率 -0.09% -12.74% 4.71% 6.93% 5.66% 
长期借款 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 18.84% -15.18% 17.35% 29.08% 22.18% 

其他负债 
0  0  0  0  0  

净利润增长

率 20.67% -10.98% 25.71% 28.58% 21.52% 
负债合计 1719  1810  1333  1564  1384  盈利性           

股东权益合计 4105  4302  4679  5163  5752  销售毛利率 29.52% 32.39% 33.84% 35.78% 37.31% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 销售净利率 
6.47% 6.60% 7.92% 9.52% 10.95% 

净利润 458  408  512  659  801  ROE 11.51% 10.20% 11.23% 13.06% 14.22% 

折旧与摊销 76  75  127  132  131  ROIC 13.04% 9.62% 13.36% 15.81% 18.08% 
经营活动现金

流 361  429  283  494  588  
估值倍数 

          

投资活动现金

流 -428  89  -75  -75  -75  
PE 

36.4  34.7  28.9  22.5  18.5  
融资活动现金

流 274  -339  -428  -153  -184  
P/S 

2.1  2.4  2.3  2.1  2.0  

现金净变动 214  178  -220  266  330  P/B 3.7  3.5  3.2  2.9  2.6  

期初现金余额 557  763  1038  817  1083  股息收益率 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

期末现金余额 763  1038  817  1083  1413  
EV/EBITDA 

23.0  25.5  20.4  16.2  13.4  
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