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中报业绩： 
 公司上半年收入 1.30 亿元同比增长 1.77%，净利润 890 万元同比增

长 117.24%。债务重组完毕，财务费用同比减少 2953 万元，减幅

89.66%。营业外收入大幅增加 3079.04 万元，增幅为 8546.60%。 
 
主要观点： 

 公司业绩增长主要由于债务重组完毕，财务费用大幅减少，营业外

收入大幅增加。公司积极推进债务重组，全面解决历史遗留金融债

务问题。报告期内，公司与长城资产管理公司签署了债务减让协议，

在清偿其 15456.46 万元后，相应减免了公司债务利息 2525.54 万元。

对长城资产管理公司的所有金融债务清偿完毕。 
 今年作为新的起点，致力于广誉远品牌建设：公司通过与央视《国

宝档案》节目合作宣传历代皇帝服用龟龄集养生的故事，树立产品

高端形象。并通过高端杂志投放广告，企业家会议、高端养生讲堂

宣传广誉远精品中药。以“精品中药+保健酒+传统中药”三驾马车

拉动广誉远国药销售，精品中药有龟龄集、定坤丹、牛黄清心丸、

安宫牛黄丸四大品牌，核心产品为龟龄集和定坤丹。同时积极整合

公司优势普药资源，以城乡 OTC 销售、招商代理等多种销售模式促

进普药销售额的提升。 
 百城千店迈出第一步，区域加盟初显成效。公司计划未来五年在全

国范围内逐步开设 1000 家广誉远国药店和 100 家国医馆。目前已于

与合作伙伴在北京、山西、河南、河北、内蒙古等五地投资设立分

公司，公司投资总额为 1524 万元，持股比例均为 51%。 
 投资建议：随着公司产品需求迅速释放，生产线扩建势在必行，再

融资需求较强。公司明确定位在高端精品中药，深度挖掘广誉远品

牌和产品优势，未来发展空间巨大，营收规模和盈利能力将有很大

爆发潜力。初步预计公司 2013/2014/2015 年 EPS 分别为 0.10/0.27
/0.37 元，对应 PE 分别为 303/114/84.5 倍，给予增持评级。 

 
数据摘要 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入（百万） 228.9 260.7 350.0 950.0 1750.0

YoY -0.4% 13.9% 34.3% 171.4% 84.2%

毛利率 44.6% 50.0% 55.0% 65.0% 65.0%

净利润（百万） 259.5 356.2 34.9 76.0 99.5

YoY 28.3% 37.3% -90.2% 117.9% 30.9%

EPS(元/股) 1.03 1.46 0.10 0.27 0.37

P/E(x) 30.1 21.3 303.8 114.6 84.5

P/B(x) -10.5 356.7 164.1 67.5 37.5
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基本数据 

当前股价（元） 31.03

总股本（亿股） 2.4381

流通 A 股（亿股） 1.8976

总市值（亿元） 75.65

最近 1 个月涨幅（%） 7%
 
 
 
 

相关研究 

《卧龙电气：中报符合预期，业绩质量欠

佳》 

2013-8-26

《金亚科技：广电第二梯队设备商期待逆
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2013-8-22
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图 1：公司最新一期损益表关键指标和去年同期对比 
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资料来源：宏源证券 

 
图 2：主营业务收入季度分析  图 3：净利润季度分析 

‐30%

‐20%

‐10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

营业收入 分季度环比(+/‐) 分季度同比(+/‐)

 

‐2500%

‐2000%

‐1500%

‐1000%

‐500%

0%

500%

1000%

1500%

(100)

0

100

200

300

400

500

净利润 分季度环比(+/‐) 分季度同比(+/‐)

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 
图 4：公司盈利能力指标   图 5：公司期间费用率指标 
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表 1：未来三年业绩预测及财务分析表 

单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 261 350 950 1750 经营活动现金流
YoY 14% 34% 171% 84% 净利润 356 35 76 100
营业成本 130 158 333 613 折旧与摊销 22 23 35 48
营业税金及附加 3 4 10 18 财务费用 108 2 8 15
销售费用 91 123 333 613 非经常性/非经营性损益 -510 -60 -50 -50
管理费用 67 88 238 438 营运资金的减少 6 133 -91 149
EBITDA (9) 2 73 118 长期经营性负债的增加 0 -15 0 0
YoY -71% -126% 2826% 63% 经营活动现金流净额 -19 119 -22 262
EBIT (31) (21) 38 70 投资活动现金流

财务费用 108 2 8 15 固定资产购建 -2 -100 -100 -100
非经营性/经常性损益 495 60 50 50 无形资产购建 0 -10 -10 -10
利润总和 357 37 80 105 非经常性或非经营性损益 479 60 50 50
所得税费用 0 2 4 5 非核心资产的减少 0 -2 0 0
净利润 356 35 76 100 投资活动现金流量净额 478 -52 -60 -60
YoY 37% -90% 118% 31% 筹资活动现金流

少数股东损益 1 10 10 10 短期借款增加 -437 20 59 96
归属母公司所有者净利润 356 25 66 90 长期借款增加 27 48 129 78
YoY 41% -93% 165% 36% 股本及资本公积增加 0 0 0 0

财务费用及红利等 -51 -2 -8 -15
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 -461 66 180 159

资产 现金及现金等价物净增加额 -3 133 98 360
货币资金 17 140 238 598 现金及现金等价物期末余额 7 140 238 598
应收款项 389 280 760 1400
预付款项 35 40 89 169 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 73 80 179 339 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 ROE 691.8% 40.4% 46.8% 38.0%
流动资产合计 515 540 1266 2506 净利率 136.7% 10.0% 8.0% 5.7%
固定资产 160 193 239 284 毛利率 50.0% 55.0% 65.0% 65.0%
在建工程 6 53 76 88 营业费用率 34.9% 35.0% 35.0% 35.0%
无形资产 32 39 45 51 管理费用率 25.7% 25.0% 25.0% 25.0%
非核心资产 8 10 10 10 财务费用率 41.4% 0.6% 0.8% 0.9%
非流动资产合计 206 295 370 433 资本结构

资产总计 721 835 1636 2939 资产负债率 92.9% 90.9% 90.7% 91.4%
负债 权益乘数 14.01 9.67 10.07 11.22
短期借款 28 48 107 203 流动资产/总资产 71.4% 64.7% 77.4% 85.3%
应付款项 208 268 745 1694 流动负债/总负债 88.9% 85.8% 84.0% 88.3%
预收款项 29 35 95 175 偿债能力

其他应付款 330 300 300 300 流动比率 0.87 0.83 1.02 1.06
其他流动负债 0 0 0 0 速动比率 0.74 0.71 0.87 0.91
流动负债合计 595 651 1247 2372 产权比率 13.01 8.79 9.14 10.26
长期借款 0 48 177 255 归属母公司股东权益/负债 0.03 0.06 0.08 0.08
长期经营性负债 47 50 50 50 营运能力

其他非流动负债 28 10 10 10 存货周转率 1.91 2.05 2.57 2.37
非流动负债合计 75 108 237 315 应收账款周转率 0.77 1.05 1.83 1.62
负债合计 670 759 1484 2687 流动资产周转率 0.55 0.66 1.05 0.93
股本 244 244 244 244 固定资产周转率 1.06 1.98 4.40 6.70
资本公积金 390 390 390 390 总资产周转率 0.34 0.45 0.77 0.77
留存收益 -613 -588 -522 -432 每股和估值指标

归属母公司股东权益 21 46 112 202 EPS(元) 1.46 0.10 0.27 0.37
少数股东权益 30 40 50 60 BPS(元) 0.09 0.19 0.46 0.83
股东权益合计 51 86 162 262 P/E(x) 21.28 303.84 114.57 84.50

负债和股东权益合计 721 846 1647 2949 P/B(x) 356.69 164.07 67.46 37.51

资料来源：宏源证券 
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