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投资要点： 
 消痛贴膏入主基药目录，期待更大的增长空间 
 独家品种白脉软膏成为新宠，有望成为新的增长点 
 更改募投项目，推进药材饮片业务发展 

 

报告摘要： 
 消痛贴膏入主基药目录，期待更大的增长空间。公司的主导产品奇正

消痛贴膏入选 2012 年版《基本药物目录》并进入 12 个省的基药增补

目录。此前奇正消痛贴通过基药渠道实现销售占比仅为 10%，此次入

选基药目录将在该领域实现 40%-60%的放量增长，且作为独家品种，

价格下降空间有限，整体来说，此次基药扩容为公司带来了广阔的市

场空间，发展前景可观。 
 独家品种白脉软膏成为新宠，有望成为新的增长点。白脉软膏与消痛

贴膏同为公司的独家品种，是国内首个用于治疗神经系统阻滞引起的

疼痛和中风康复的外用药物。未来，公司将逐步收回代理商，重新安

排代理机制。预测未来会实现 60%的增长幅度，这将促使该产品成为

公司的新的主打产品。 
 更改募投项目，推进药材饮片业务发展。2012 年，公司秉承源头战

略和大健康战略，顺应国家食品安全的政策要求和绿色健康食品的市

场需求，协同药品板块和自身的发展优势，将募投项目中的药材饮片

生产线改扩建项目的实施地点从榆中变更到陇西，以更加充分的利用

陇西的地域、政策、原材料和生产成本等优势。作为公司快速增长的

第二大业务板块，药材饮片业务的未来发展不容小觑。 
  盈利预测与估值。根据我们的盈利预测模型，预计 2013-2015 年公司

营业收入 13.11 亿、18.08 亿、24.71 亿元，净利润 2.43 亿、3.09 亿和

3.70 亿，对应的 EPS 0.60、0.76、0.91，目前的 PE 31.63、24.97 和

20.86 倍。给予公司“增持”评级，目标价 24 元。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 789.23 934.27 1311.9 1808.6 2471.3 
增长率（%） 50.72 18.38 40.4 37.9 36.6 

归母净利润(百万) 170.72 190.18 243.8 308.8 369.9 
增长率（%） 0.15 11.40 29.8 26.7 19.8 
每股收益 0.42 0.47 0.60 0.76 0.91 
市盈率 57.60 51.71 31.63 24.97 20.86 
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一、藏药龙头企业 

（一）公司简介 

奇正藏药股份有限公司（以下简称奇正藏药）于 1995 年创办于西藏灵芝，是国内最

大的藏药生产企业。公司目前的注册资本为 4.06 亿元，与 2009 年上市。主要从事新型藏

药的研发、生产和销售，包括外用止痛药物、口服液等。公司的主要产品包括奇正消痛贴

膏、青鹏软膏、白脉软膏等外用及口服藏药、藏药材等，其中奇正消痛贴膏（主导产品）

已畅销多年，在中国外用止痛药物市场连续六年销售排名第一，位居首届 OTC 产品排行

榜中药外科类榜首，名列非处方药重点品牌。 

（二）股权结构 

公司最大的股东为甘肃奇正实业集团有限公司，雷菊芳女士为公司实际控制人，分别

持有甘肃奇正实业集团有限公司和西藏宇妥文化发展有限公司 68.73%和 90%的股权。 

图 1：公司股权结构图 

资料来源：公司公告,宏源证券 

公司现拥有 15 家子公司，其中通过设立或投资方式取得的子公司 12 家，通过同一控

制下企业合并取得的子公司 3 家。 

表 1：公司子公司经营情况及主要业务 
子公司名称  持股比例 主要业务 

西藏奇正藏药营销有限公司 100% 藏药材、藏成药销售 

北京白玛曲秘文化发展有限公司 100% 洗浴、制售中餐 

奇正（北京）传统藏医药外治研究院有限公司 100% 藏医外治研究推广 

甘肃奇正藏药营销有限公司 100% 中成药、中药材批发、零售；农副产品收购 

陇西奇正药材有限责任公司 100% 国家允许经营的地产中药材购销 

西藏宇妥藏药产业集团有限公司 80% 藏药生产和销售；药品批发零售；藏药研发、藏药材种植、藏药材

贸易 

北京奇正天麦力健康科技有限公司 100% 以青稞及高原药食两用植物资源为原料的功能性营养食品的技术开

发 

西藏那曲地区奇正宇妥土特商贸有限责任公

司 

80% 虫草收购、销售;红景天、红花、贝母、人参果类农畜产品收购、销

售 
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宁夏奇正沙湖枸杞产业股份有限公司 55% 枸杞种植；试验示范；技术开发、技术咨询和指导；农业观光旅游；

电子商务服务 

西藏宇妥药材有限责任公司 80% 药材加工、销售；手掌参、木耳、灵芝、松茸、枸杞、丹参、红景

天、红花、贝母、人参果、土特产品加工、销售 

靖远奇正免洗枸杞有限公司 100% 农产品的种植、收购、筛选烘干、销售、试验示范、技术开发、咨

询服务。 

林芝奇正白玛曲秘花园酒店有限公司 100% 住宿、洗浴、中餐、销售饮料、酒、销售旅游商品 

甘肃奇正藏药有限公司 100% 藏药生产、销售 

西藏林芝宇拓藏药有限责任公司 65% 藏药、藏药材生产加工 

甘南佛阁藏药有限公司 100% 藏药制造、销售 

资料来源：公司公告,宏源证券 

（三）经营业绩稳步增长 

公司近几年来的营业收入和净利润都实现了稳步的增长。2012 年，公司实现营业收

入 9.34 亿元。主要是药品销售（消痛贴膏）收入 5.78 亿元，较上年同期增长 13.72%；药

材销售收入 3.54 亿元，较上年同期增长 27.3%。另外，公司也从事于养生会所的业务，但

是其对于利润的贡献不大。 

2013 年第一季度的营业收入为 2.1 亿元，同比增长 56%，归属于上市公司股东的净利

润为 4530 万元，同比增长 68.10%。单季度实现了极高的增长速度。 

2013 上半年公司实现营业收入 4.56 亿元，较上年同期增长 34.83%，主要是药品

销售收入 3.16 亿，较上年同期增长 21.38%；药材销售收入 1.39 亿，较上年同期增长

80.47%。报告期内，公司实现营业利润 1.05 亿，较上年同期增长 0.69%；实现归属于

上市公司股东的净利润 1.15 亿元，较上年同期增长 28%，经营业绩稳步增长。 

 

图 2：公司营业收入增长状况  图 3：公司净利润增长情况 
 
 
 

资料来源：wind,,宏源证券  资料来源：wind,,宏源证券 

公司近五年营业收入逐年增长，年复合增长率达到 22.5%，净利润年复合增长率为

8.4%。 
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图 4：期间费用分析 

资料来源：宏源证券 

 

图 5：营业收入按产品构成划分  图 6：毛利率按产品构成划分 
 

资料来源：wind, 宏源证券  资料来源：wind, 宏源证券 

近 4 年公司主营业务构成中，对营业收入贡献最大的是贴膏剂，构成营业收入的 50%
以上，由于 2011 年起公司开始布局药品、药材、保健养生三大业务板块，因此药材业务

的收入显著上升，由 2009 年不到两千万的收入到 2012 年 3.54 亿的收入，因而导致贴膏

类收入贡献下降和药材收入贡献的上升。 

公司贴膏剂和软膏剂的毛利率最高，达到 82%以上，丸剂的毛利率在 50%以上，而

药材的毛利率很低在 4%左右。公司现在的主要产品是消痛贴膏和药材，未来公司将会在

软膏剂上加大生产，相信未来软膏剂对于公司的营业收入会有进一步的贡献。 

二、民族药——医药行业的一道独特风景线 
公司所处的行业为医药行业，属于医药工业中的中药生产行业。其中，中药生产行业

中的中药饮片指的是中药材经过按中医药理论、中药炮制方法，经过加工炮制后的，可直

接用于中医临床的中药。中成药指的是以中草药为原料，经制剂加工制成各种不同剂型的

中药制品，包括丸、散、膏、丹各种剂型。 
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图 7：医药行业构成 

资料来源：公司招股说明书，宏源证券 

 
图 8：2006-2012 年医药工业总产值 

资料来源：宏源证券 

从 2006 年的 5340 亿元到 2012 年的 17000 亿元以上，我国医药工业总产值翻了两番，

从根据我国《医药工业“十二五”发展规划》制定的主要发展目标，工业总产值年均增长 
20%，工业增加值年均增长 16%。力促到 2015 年，销售收入超 500 亿企业达到 5 个以上，

超 100 亿元企业 100 个以上，前 100 位企业销售收入占全行业 50%以上；并确保基本药物

供应。 

医药工业主要划分为六个子行业：化学制剂、化学原料药、中成药、中药饮片、生物

制品和医疗器械。 
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图 9：2012 年医药工业子行业划分 

资料来源：宏源证券 

从 2012 年末医药工业的具体数据来看，中成药和中药饮片产值为 4000 亿和 1000 亿

左右，占比分别为 24%和 6%，公司所涉及的领域包括中成药（主要为藏成药）以及中药

饮片。 

图 10：2006-2012 年中成药工业总产值  图 11：2006-2012 年中药饮片工业总产值 
 

资料来源：宏源证券  资料来源： 宏源证券 

 

中药饮片业从 2006 年不到 200 亿发展到 2012 年近 1000 亿，年复合增长率超过 30%。 

公司所涉及的领域包括中成药（主要为藏成药）以及中药饮片。藏药在我国是归属于

中药，属于四大民族药品之一，但是藏医药的理论体系和中医药的理论体系是不同的。中

药与藏药的主要区别如下表所示： 
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表 2：中药和藏药的对比 
 中药 藏药  

历史渊源及各

自特点 

有五千年历史，是临床医学，始终把人作为一个“整体”，

讲求标本兼治。强调辨证论治和药物炮制，讲究药物四

性五味和归经 

有二千五百年的历史，基于疾病属性和药性理论的协

调、平衡理论，按照藏医药组方、炮制、用药等理论，

讲究系统平衡的多靶点治疗 

 药材来源 以植物、动物的提取物居多 以动、植、矿物等生药居多，也有动植物、矿物的提

取物等 

药材特点 以种植（殖）居多，使产品质量差异较大 以产自青藏高原（3500 米以上）的天然药材居多，独

特的地理气候特性使高原药材的活性成分含量远高于

平原地区  

代表品种 安宫牛黄丸、板蓝根颗粒、鱼腥草注射液等 七十味珍珠丸、消痛贴膏、红景天胶囊等 

资料来源：公司招股说明书，宏源证券 

我国四大民族药分别为藏药、蒙药、维药和傣药，《医药工业“十二五”发展规划》

中提到要鼓励中西部地区发展特色医药产业。发挥中西部地区能源、原材料丰富和比较成

本低的优势，加强中药、民族药资源保护和开发利用，依托医药骨干企业，建设特色医药

产品生产基地。《工业转型升级规划（2011—2015 年）》中提到要中药材（民族药）产业

化。鼓励企业建立中药材原料基地，推广规模化种植，加强重要野生药材品种人工选育。

运用生物技术进行优良种源的繁育，建立和完善种子种苗基地、栽培试验示范基地，推动

野生药材的家种。加强中药材认证。到 2015 年，建成 100 个以上中药材（民族药）重点

品种规模化生产示范基地。 

表 3：四大民族药对比 
表格表头 主要精髓 药材特点 已有药品种类 成药特点 骨干企业 

藏医药 

讲究调伏增效，即

各类药物适配对治

提炼，即保留原料

药材中的有效成

分，弃除无效成分

336 种药品已列入中华

人民共和国藏药部颁

标准。其中藏药材 136

种、成药 200 种 

藏区动植物生命力特

别顽强因此藏药效果

快，药力强、纯净、天

然、无污染，无毒副作

用，不成瘾，组方广博 

奇正藏药 

蒙医药 重视对药材的炮

制，吸收藏医、汉

医及印度医学理论

的精华 

植物药为主，根据

病症的生息活动规

律，主证、并证灵

活兼顾，由于病情

不同，患者每日早、

午、晚用药往往不

同 

一般成药有 400 余种，

已知蒙医传统配方，单

方、验方共 1500 多首，

绝大多数为复方制剂。

蒙成药，药味浓、用量

少、药力大、作用独特、

疗效突出。 

内蒙古蒙药股份有

限公司 

维吾尔医药 伊斯兰医药学的重

要组成部分，四大

疗法：护理疗法、

饮食疗法、药物疗

法和手治疗法 

习用性峻毒烈的药

物 

常用药有 1100 多种，

其中矿物药 80 多种，

植物药 1000 多种，动

物药 50 多种 

专科专病特色突出，牛

皮癣（银屑病）、白癜

风的治疗独树一帜 

新疆奇康哈博维药

有限公司 

傣医药 就地取材来解决，

药物多为生用或鲜

用 

动物药在傣药中占

有重要地位，对生

长环境要求高 

400 种 结合多种临床方法治

疗熏蒸、睡药、洗药、

坐药、推拿按摩等 

云南傣药有限公司

资料来源：宏源证券 
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藏医药作为一门独特的民族医药，经过千年的发展，已经形成了较为系统的教育、研

究体系，并形成了规模化生产的产业，在中医药行业中占据重要地位。在西药盛行的今天，

传统的中医药以其较少的副作用，在人们的生活中发挥着越来越重要的作用。同时，藏医

药产业的产值实现了连年的快速增长，这说明藏药的特色概念也正在被越来越多的人所接

受、公司作为最大的民族药生产企业，无疑成为了医药行业的一道独特的风景线。 

三、公司主要产品及前景 
2012 年，公司实现营业收入 9.34 亿元。主要包括药品销售收入 5.78 亿元,较上年同期

增长 13.72%；药材销售收入 3.54 亿元较上年同期增长 27.3%。其中，药品行业的主要产

品为消痛贴膏，白脉软膏，青鹏软膏等产品，药材行业的主要产品为虫草、枸杞和当归。 

（一）药品行业看好奇正消痛贴和白脉软膏几大品种 

1、主导产品奇正消痛贴膏进入基药，未来发展依旧良好 

奇正消痛贴膏是公司的主导产品，主要功能为活血化瘀，消肿止痛，对于急慢性扭挫

伤、跌打瘀痛、骨质增生等具有良好的疗效。它是急性疼痛痊愈最快、慢性疼痛非麻醉类

止痛效果最强的外用贴膏，为公司的独家品种。现在单片的价格大约在 17-18 元。 

同时，奇正消痛贴膏属于国家保密品种，取材纯天然藏药生粉入药，并采用真空冻干

技术，保持了藏药的高活性成份，运用透皮吸收技术、湿敷贴剂技术、真空冷冻干燥技术、

自动连续制贴技术、活塞式微量多点均布给药技术，保证了药物安全有效得抵达病患部位，

并持续探索改善对皮肤的刺激性，契合了药物透皮吸收给药系统发展方向，独特的剂型体

现奇正藏药在“外用给药系统”与“天然药物”相结合的科研优势，同时也推动了外用行

业的发展。在外用 OTC 药品排行中，奇正消痛贴膏多年来一直处于领先地位。 

目前，消痛贴膏在国内外用止痛药物市场上保持着领先优势。HDM 系统数据显示，

2012 年国内样本医院奇正消痛贴市场销售额已过 6000 万元，同比增长 13.56%，五年年平

均增长率达到 21.37%。2012 年 16 个城市样本医院竞争格局中，居前五位的城市北京、上

海、济南、南京、杭州，奇正消痛贴分别占据的市场比例是 34.87%、10.78%、8.84%、8.76%
和 8.68%，其余 11 个城市占据 28%。进入 2012 版基药目录后，奇正消痛贴膏的临床使用

将踏上新的平台。 

在 2012 年，奇正消痛贴膏进入了 12 个省市基药增补目录，该部分地区的基药销售实

现了 60%的增长率。同时，消痛贴膏又进入了 2012 年版《基本药物目录》。新版基药目录

的推出对于拥有独家品种的药企来说是一个重大利好，由于独家品种比较难以仿制，进了

基药目录可以较长时间保持独家，再加上市场和效益未来的极大扩张，相信消痛贴膏并不

会面临较大的降价压力。 

现在消痛贴膏主要面向三级医院销售，二级医院相对较少。成为基药后，销售额增长

率大致为 40%-60%。由于消痛贴膏在市场外用止痛药物市场一直是“价格最高、销量最

高”的状态，随着消痛贴膏进入新基药目录，可全额报销，预测消痛贴膏仍将保持较高的

销售收入。 

2、白脉软膏成为新宠，或将成为公司新的增长点 

白脉软膏和消痛贴膏一样，同属于独家品种，是国内首个用于治疗神经系统阻滞引起

http://www.hibor.com.cn


 股票名称
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 11 页共 17 页 

的疼痛和中风康复的外用药物，同时是唯一促进肢体功能康复的国家批准的外用药品，开

创了外用药用于神经系统的新领域。此产品涂抹剂量较大，每支的市场价格大约在 50-60
元，价格也相对昂贵。 

此产品当前一直在用招商的方式进行销售，市场规模大约自 1500 万到 2000 万之间。

未来，企业将逐步收回代理商，重新安排代理机制。2013 年 7 月白脉软膏同时入选青海

和广东两地基药目录，相信该产品未来会实现 60%的增长，成为公司新的增长点。 

3、公司的其他药品，实现了稳步增长 

青鹏软膏是目前唯一经过随机双盲多中心安慰剂对照研究验证可以有效治疗湿疹的

纯天然药物。其原先的定位是小关节用药，由于和消痛贴膏的定位有所冲突，因此在临床

推广时面临着挤占市场的问题，公司近几年积极促进着该产品的平稳转型。2012 年，青

鹏软膏被列入《外用中成药治疗湿疹皮炎的专家共识》，成为专家推荐治疗湿疹用药。现

在的市场规模大约在 4000 万元人民币，公司也在逐渐开拓此产品的市场。 

另外，公司的外用止痛系列产品还有铁棒锤止痛膏，主要用于祛风除湿，活血止痛。

用于风寒湿痹，关节肿痛，跌打扭伤、神经痛等。（2011 年主营产品新加入白脉软膏，铁

棒槌膏从 2010 年起逐步淡化）。 

红花如意丸以及桂枝茯苓等口服药主要采取传统配方生产，而非独家药品。这些药品

近期一直采用代理的方式在销售，主要销售区域为民族区域，比如西藏、青海、甘肃等地。 

新品开发方面以催汤颗粒、正乳贴等在研项目的新药临床研究为主，并继续进行以高

原资源为主的非药类产品的开发。 

表 4：公司主要产品对比 
日期  功效  竞争产品 是否基药 是否独家 收入规模

消痛贴膏 活血化瘀，消肿止痛 云南白药膏，云南白药气雾剂，

天和骨通贴膏，通络祛痛膏 

是 是 6 亿元左

右 

白脉软膏 舒筋活络，主治神经性疼痛、中风等 舒筋活络膏 否 是 1500-2000

万元 

青鹏软膏 止痛消肿,主治湿疹 冰黄肤乐软膏 否 否 4000 万元

资料来源：宏源证券 

4、药品的销售渠道逐步拓宽 

公司药品的销售渠道主要分为四种，其中医院渠道占据了最大的份额—50%，通过商

销（主要面向分销商和社区医院）方式销售的份额为 20%，OTC 和基药渠道的份额分别

为 20%和 10%。由于公司的独有品牌定价较高，所以 OTC 团队的人相对较少。 
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图 12：公司各销售渠道占比 
 

 
 

资料来源：宏源证券 

 

截至 2012 年底，公司自有的藏药销售团队达 600 多人，同时顺应消痛贴膏进入基药

的形势，公司的基药团队今年新增了 200 人。公司的药品事业部主要采取大区分组的形式

在医院市场、基层医疗市场、零售市场进行学术推广和品牌推广，直接覆盖 3,000 家二级

以上医院，10,000 家基层医疗机构和 20,000 家零售药店，涉及的产品治疗领域包括骨科、

疼痛科、妇科、神经内科、康复科、风湿科等多个学科，在内地医药市场树立了藏药专业

形象品牌，为后续新产品上市转化提供保障，同时主要产品均被列入现行国家基本医疗保

险报销目录。 

（二）药材行业规模明显扩大 

2012 年公司的药材饮片业务保持着较快速度的增长。药材板块实行聚集大客户策略，

10 家主要大客户销售贡献达 91.58%，主要分布在华东地区。公司的药材主要属于甘肃陇

脉药材，产量比较大的是虫草、枸杞和当归。由于公司的药材生产起家在甘肃，同时受到

了当地政府的支持，所以重要饮片的需求量将会不断增大。公司现在有自己的饮片工厂同

时有已经建立好的生产线，年产量大约在 500-600 吨。 

药材贸易中产量比较大的是虫草（那曲 5000）。在生产过程中，公司对于虫草采用洁

净技术，有效保持虫草的原有活性成分。虫草贸易主要供应给中间商，未来主攻的销售市

场是礼品和团购市场。 

另一个主要生产的品种为枸杞，公司现在有自建的无公害枸杞基地大约 1000 万亩，

通过了国家绿色食品发展中心的绿色食品认证。枸杞的质量采取可追溯制度，产品的品质

能够得到很好的保证。公司对种植基地实行规范管理,病虫害统防统治，确保枸杞产品中

农药残留和重金属残留符合绿色食品国家标准，保证了枸杞的高品质及食用的安全性，树

立枸杞行业标杆。在加工环节，将低钠脱蜡技术、低温热泵干燥技术应用于大生产中，有

效提高了枸杞的品质。现在公司枸杞药材的发展方向主要是礼品和团购，其中礼品方面期

望市场规模达到 1000 万元人民币左右。 

目前，公司药材的推广方式主要通过文化推广。招商部来进行代理，甘南工厂将很多

50%

20%

20%

10%

医院

商销

OTC

基药
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口服藏成药代理出去。 

在未来，对于药材方面，公司希望能够建立自有品牌和前端品牌，并且也希望继续扩

展新的销售渠道，包括连锁药店以及团购等。 

四、公司未来发展战略—“大藏药，大健康” 
公司的竞争优势依托于西部高原特色药材食材资源以及独特的藏文化资源，战略愿景

是成为价值领先的现代藏医药健康产业集团，并积极在大藏药与大健康业务上建立领先优

势。公司的近期发展情况也再一次印证了公司的发展战略。 

（一） “大藏药”—基药扩容，进一步提升藏药大品种竞争力 

大藏药的核心是把培育藏药大品种及对现有大品种进行二次开发作为实现大藏药战

略的主要路径。目前药品板块是公司利润的主要来源，药品的研、产、销能力发育最为成

熟，构成公司最具竞争力的运营性竞争优势；奇正品牌、9 个独家品种、独特的藏药材资

源形成了公司在骨科、妇科、神经科等特色治疗领域的结构性竞争优势。在目前国家审批

政策下，公司的策略是发展已获文号藏药大品种，进行上市后再评价，提升产品的市场占

有率。 

对于公司来说，基药扩容成为了藏药进一步提升竞争力的利好因素。今年新颁布的

2012 年《基本药物目录》，针对 2009 年第一版基药目录品种较少的缺点，将基本药物从

原来的 307个品种新增至 520种，扩容了近七成。其中中药新增品种独家品种占比达 39%。

基药扩容是医药板块的一个利好因素，2009 版基药目录实施后，进入基药目录的、特别

是独家品种快速放量。所以我们相信在进入基药后，公司作为最大的民族药生产企业也将

享受到行业扩容所带来的巨大优势。 

扩容带来重大利好的同时，也有一些隐患在其中。按照以往惯例，新版基药目录发布

之后，国家发改委会对目录中药品进行最高限价，所以基药将受制于药价限制。2009 版

基药目录发布后，总计 2349个规格的基药中有 45%被调低价格，平均降幅为 12%。而整个

基本药物制度实施至今，全国基层医疗卫生机构使用的基本药物价格平均下降了 30%。虽

然在旧版基药目录公布后，独家品种并没有出现大幅降价的情况，但是由于中药材的价格

攀升，所以在成本方面的压力一直不小。 

总的来说，公司的奇正消痛贴膏进入基药的利大于弊，基层放量的可能性极大，而价

格却不大可能产生大幅度波动，所以基药扩容对于公司总体来说是一个重大利好，可以大

幅度提升藏药在市场中的竞争力。 

（二）“大健康”—更改募投项目，推进药材饮片业务发展 

公司的发展战略中的“大健康”则是指依托青藏高原和黄土高原的地缘优势，顺应国

家食品安全的政策要求以及绿色健康食品的市场需求，协同现有的药品板块建立起来的品

牌优势、研发优势、生产优势和营销渠道优势，建立全产业链可追溯高原道地药材供应能

力，并通过对特色资源的综合开发与利用，开发具有藏医药特色的绿色功能性食品，拓展

大健康市场。 

秉承大健康的思想，公司更改了募投项目，以更好的推进药材饮片业务的发展、近几

年随着国家一系列中药饮片规范化管理措施的实施以及国家对中药饮片扶持力度的不断
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加强，中药饮片工业化生产逐步发展壮大起来，加之医药行业内需型市场、刚性需求的特

性促使中药饮片需求呈现稳定增长态势，为中药饮片行业的发展提供了机遇，市场前景广

阔。 

作为公司快速增长的第二大业务板块，药材饮片业务是公司源头战略及大健康战略的

具体落实。为了形成饮片的规模效益，公司统一规划、重新定位，将募投项目中的药材饮

片生产线改扩建项目的实施地点从榆中变更到陇西，以充分利用陇西的地域优势、原材料

优势、政策优势、生产成本优势、交易信息优势，发展公司药材饮片业务，形成资源的优

化配置及规模效应。 

公司的原募投项目“藏成药及药材饮片生产线改扩建项目”原计划投资 4707 万元，

现已累计投入金额 1823 万元。 

按照计划，公司在陇西实施的总投资为 6380 万元，其中使用募集 4500 万元，其余投

资由企业自筹解决。在保证“藏药生产线改扩建项目”其他子项目正常完成的前提下，转

出“外用制剂生产线改扩建项目”节约资金及原“藏成药及药材饮片生产线改扩建项目”

资金共计 4500 万元设立新的募集资金账户用于该项目。 

公司预计项目建设期为 2 年，项目全部建成后预计年营业收入约 1.5 亿元，投资回收

期为 7.5 年。我们相信，募投项目的改扩建会极大的支持公司的药材饮片业务，给公司的

收入带来新的增长。 
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四、盈利预测与估值 
根据我们的盈利预测模型，预计 2013-2015 年公司营业收入 13.12 亿、18.09 亿、24.71

亿元，净利润 2.44 亿、3.09 亿和 3.70 亿，同比增长 30%、27%和 20%，对应的 EPS 0.6、
0.76、0.91 元，按照 8 月 22 日收盘价 18.6 元计算，目前的 PE 为 31.63、24.97 和 20.86 倍。

给予公司“增持”评级，目标价 24 元。 

 

表 5：财务报表预测 
利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E

 营业收入 934  1312  1809 2471 经营活动现金流       

 YoY 18% 40% 38% 37% 净利润 188  244  309 370 

 营业成本 437  651  951 1356 折旧与摊销 16  25  27 28 

 营业税金及附加 10  15  21 28 财务费用 0  -2  -2 -2 

 销售费用 218  282  362 494 非经常性/非经营性损益 1  -13  -13 -13 

 管理费用 70  92  127 173 营运资金的减少 -35  -332  -363 -486 

 EBITDA 215  297  375 448 长期经营性负债的增加 0  -8  1 1 

 YoY 9% 38% 26% 19% 经营活动现金流净额 170  -86  -41 -103 

 EBIT 199  272  348 420 投资活动现金流       

 财务费用 (11) (2) (2) (2) 固定资产购建 -62  -15  -15 -15 

 非经营性/经常性损益 13  13  13 13 无形资产购建 0  -10  -10 -10 

 利润总和 223  287  363 435 非经常性或非经营性损益 0  13  13 13 

 所得税费用 35  43  54 65 非核心资产的减少 0  0  0 0 

 净利润 188  244  309 370 投资活动现金流量净额 -62  -12  -12 -12 

 YoY 10% 30% 27% 20% 筹资活动现金流       

 少数股东损益 (2) 0  0 0 短期借款增加 0  0  0 0 

 
归属母公司所有者净

利润 
190  244  309 370 长期借款增加 0  0  0 0 

 YoY 11% 28% 27% 20% 股本及资本公积增加 0  0  0 0 

           财务费用及红利等 -114  2  2 2 

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 -114  2  2 2 

 资产         现金及现金等价物净增加额 -6  -95  -51 -113 

 货币资金 515  420  369 494 现金及现金等价物期末余额 515  420  369 256 

 应收款项 455  656  904 1236         

 预付款项 46  63  92 133 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E

 存货 118  250  370 531 盈利能力   

 其他流动资产 0  0  0 0 ROE 13.9% 15.3% 16.2% 16.3%

 流动资产合计 1135  1389  1736 2394 净利率 20.1% 18.6% 17.1% 15.0%

 固定资产 174  170  165 160 毛利率 53.3% 50.3% 47.4% 45.1%

 在建工程 6  8  9 10 营业费用率 23.3% 21.5% 20.0% 20.0%

 无形资产 76  78  80 82 管理费用率 7.5% 7.0% 7.0% 7.0%

 非核心资产 40  40  40 40 财务费用率 -1.1% -0.2% -0.1% -0.1%

 非流动资产合计 297  296  295 292 资本结构   

 资产总计 1432  1685  2030 2686 资产负债率 5.7% 5.4% 6.2% 6.5%
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 负债         权益乘数 1.06  1.06  1.07 1.18 

 短期借款 0  0  0 0 流动资产/总资产 79.3% 82.4% 85.5% 89.1%

 应付款项 41  63  92 133 流动负债/总负债 74.6% 85.7% 88.9% 91.4%

 预收款项 12  13  18 25 偿债能力   

 其他应付款 7  2  2 2 流动比率 18.82  17.88  15.42 15.01 

 其他流动负债 1  0  0 0 速动比率 16.87  14.65  12.14 11.68 

 流动负债合计 60  78  113 160 产权比率 0.06  0.06  0.07 0.08 

 长期借款 0  0  0 0 归属母公司股东权益/负债 16.33  17.25  14.81 12.86 

 长期经营性负债 0  0  0 0 营运能力   

 其他非流动负债 21  13  14 15 存货周转率 3.44  3.54  3.07 3.01 

 非流动负债合计 21  13  14 15 应收账款周转率 2.20  2.36  2.32 2.31 

 负债合计 81  91  127 175 流动资产周转率 0.84  1.04  1.16 1.20 

 股本 406  406  406 406 固定资产周转率 6.80  7.62  10.80 15.20 

 资本公积金 411  411  411 411 总资产周转率 0.67  0.84  0.97 1.05 

 留存收益 504  748  1057 1427 每股和估值指标   

 归属母公司股东权益 1321  1565  1874 2244 EPS(元) 0.47  0.60  0.76 0.91 

 少数股东权益 30  30  30 30 BPS(元) 3.25  3.85  4.62 5.53 

 股东权益合计 1352  1595  1904 2274 P/E(x) 40.35  31.47  24.85 20.75 

 负债和股东权益合计 1433  1686  2031 2449 P/B(x) 5.81  4.90  4.09 3.42 

资料来源：宏源证券 
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