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事件： 

奇正藏药近日公布 2011 年报：实现营业收入 7.89 亿元，同比增长 50.72%；利润总额 2.03 亿元，同比增

长 16.68%，净利润 1.71 亿元；同比增加 0.15%，基本每股收益 0.42 元，分配方案为向全体股东每 10 股

派发现金股利 2.80 元（含税）。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 

营业收入（百万元） 150.70 102.70 191.73 77.91 239.36 183.40 288.55 

增长率（%） 13.76 5.48 9.45 -0.76 58.83 78.59 50.50 

毛利率（%） 80.03 63.91 75.31 81.87 52.64 43.97 55.30 

期间费用率（%） 39.92 46.17 45.57 42.98 22.83 34.22 25.91 

营业利润率（%） 37.95 16.89 28.73 37.02 28.65 8.40 28.58 

净利润（百万元） 56.90 24.42 63.97 25.34 57.99 12.47 74.86 

增长率（%） 2.92 -3.60 11.28 0.17 1.92 -48.96 17.02 

每股盈利（季度，元） 0.14 0.06 0.16 0.06 0.14 0.03 0.18 

资产负债率（%） 11.5 7.6 8.39 7.28 8.35 6.34 5.89 

净资产收益率（%） 2.2 5.54 2.1 4.9 1.08 6.2 2.2 

总资产收益率（%） 1.98 5.04 1.91 4.41 0.97 5.67 1.98 

评论： 

积极因素： 

 药材贸易为近几年来公司发展最快的一个业务板块，2011年实现营业收入2.78个亿，同比增长366%。公

司立足和聚焦于西北道地药材全产业链的经营发展模式，药材收入中西北道地药材占比药材总收入的

96.61%，公司通过基地建设、采购能力、生产加工能力、销售能力的建立及加强等措施手段，力争把此

业务板块打造成西部药材贸易与药材贸易服务相结合的平台。目前公司该项业务处于药材贸易产业链上

中下游相关客户拓展积累阶段，毛利水平相对较低，2011年毛利率只有5.04%。但随着公司陇西高标准饮

片加工基地的建设及向枸杞等西部特色药材种植等产业链上游环节延伸，该业务收入及毛利率水平有望

进一步提高，药材业务整体发展正在建立和夯实的过程之中，未来将着重打造公司高品质全产业链药材

饮片供应商的企业形象。 
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图 1：药材业务收入及毛利率变化图 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东兴证券 

 2011年贴膏系列产品实现销售收入4.44亿元，同比增长6.02%。公司通过强化核心产品在医院渠道和社区

医疗服务中心的的终端渗透等措施，积极推进贴膏类产品的销售收入。目前贴膏剂各销售终端的占比约

为医院：商零：社区=59%：35%：6%。消痛贴目前进入北京，上海等十个省市的基药增补目录，针对基层

医疗市场，公司专门加大力度对社区医生及中老年患者进行骨骼肌肉疼痛概念及知识的普及教育，同时

建立营销队伍，提高教育可及性和配送可及性。2011社区医疗销售收入3527万元，同比增长率超过50%.

我们认为相对于医院及商零市场，社区等基层医疗市场的竞争激烈程度更低，预计这一终端在未来仍为

奇正贴膏类产品增长最快的市场领域。 

图 2：奇正贴膏产品销售收入及毛利率变化                     图 3：奇正贴膏三大终端销售收入占比情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东兴证券                                                        资料来源：东兴证券 

 

 二线及新推出产品销售收入增速较快，2011年公司软膏系列产品实现销售收入5500万元，同比增长83.28%。

青鹏软膏和白脉软膏等产品采取了自主营销+招商合作相结合的营销模式，销售收入实现了较快的增长。

白脉软膏是唯一促进肢体功能康复的外用药，患者使用后可显著降低肌张力，改善神经功能，潜力较大。

另外，公司新产品整体的销售收入超过了1000万元，其中含有藏红花的妇科祛斑止痛药红花如意丸等产

品疗效较好，销售收入增速较快，未来有较大的市场空间。 
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消极因素： 

 公司2011年实现营业利润1.95亿元， 同比增长了26.6%，而全年净利润增速为0.15%，报表净利润增速大

幅低于收入增速主要是由于公司所得税优惠政策到期，而再免征两年的审批文件尚未得到批复通过，11

年共缴纳所得税3229万元，同比增长867.43%，对净利润影响较大，公司所得税优惠政策的批复时间尚无

法确定。 

业务展望： 

 2011年公司实现了较快的收入及营业利润的增长，但由于所得税优惠政策的到期及同期政府补助的减少，

公司的全年的净利润增速较低.剔除税收政策的影响，公司在传统的一线贴膏制剂产品保持市场份额稳定

的基础之上，积极探索推进药材贸易，药材交易服务等新业务板块公司，并且初步完成了药品、药材、

保健养生三大业务板块的战略布局及顶层设计，利用品牌，文化及地域的优势积极开展了多元化的经营

举措，整体而言，公司正在一个良性向上的发展过程之中。 

盈利预测 

 我们预测公司 2012，2013 年 EPS 分别为 0.49 元、0.58 元，目前股价对应 PE 分别为 33 倍和 28 倍。

虽然估值相对偏高，但我们考虑到“奇正”民族品牌药的优势及未来多元化的空间，未来除奇正贴膏外

新的潜力业绩利润增长点将逐渐增多，维持“推荐”的投资评级。 

表 1：盈利预测与估值 

万元 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 522.75  788.80  964.00  1,178.00  

(+/-)% 11.91% 50.89% 22.21% 22.20% 

经营利润（EBIT）  154.10  195.30  238.04  283.37 

(+/-)% 2.88% 26.74% 21.88% 19.04% 

净利润 170.46  170.72  198.59  236.72  

(+/-)% 6.00% 0.15% 16.33% 19.20% 

每股净收益（元） 0.420  0.420  0.489  0.583  

资料来源：东兴证券 
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分析师简介 

陈恒 

先后毕业于南昌大学生物工程系、北京工商大学金融工程系，从事医药行业研究 3 年。 

联系人简介 

杨帅 

北京协和医学院硕士，2010 年加盟东兴证券。 

苏进进 

北京协和医学院硕士， 2010 年加盟东兴证券 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

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。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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