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行业分类：医药 

股市有风险  入市须谨慎 

股票价格 

合理价格区间 38.06-65.10 元 

网下发行数量 365 万股 

网上发行数量 3285 万股 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

股本结构 

发行前总股本（万股） 10950 

本次发行股本（万股） 3650 

发行后总股本（万股） 14600 

 
 
 
 

 
 

主要财务数据及预测                                                              

                     2013A       2014E      2015E       2016E                                    

营业收入增长率（%）  23.22       16.92      20.51       20.01    

净利润增长率（%）    12.25       20.35      16.20       21.07                   

综合毛利率（%）      63.97       63.11      62.73       62.73                                              

摊薄每股收益（元）   1.80         2.17       2.52        3.05                                                 

报告要点： 

 公司概况 
葵花药业是一家民营 OTC 药企，主要从事中成药、化学药以及生物制 

药的研发、生产和销售，主要产品涵盖消化系统用药、儿科用药、呼吸感冒

用药、妇科用药、风湿骨病用药、心脑血管用药等用药领域。 

 公司竞争优势 

 品类和剂型丰富。公司拥有 722 个药品批文，其中包括 1个国家 

中药保护品种，12 个独家品种，具有丸剂、散剂、栓剂、膏剂和颗粒

剂等 15 个剂型。 

 营销网络完善。公司的销售网络覆盖全国，具有 7个事业部、180 

支销售队伍，产品覆盖全国约4,000多家医疗机构和30万家药店终端。 

 品牌塑造能力突出。品牌是 OTC 类药企的核心竞争力所在，公司 

累计投入 16 亿元用于广告宣传和促销活动，成功塑造了葵花品牌。 

 产业链一体化优势明显。公司积极构建药材种植、药品制造、药 

品批发及零售的一体化经营模式，产业链一体化的协同效应有助于企

业控制生产成本。 

 募集资金投向 

    公司本次公开发行 3650 万股，发行价 36.53 元，募集的资金主要用于

产能扩建、项目搬迁、药品研发以及营销网络建设项目，预计募投项目完成

后，公司的竞争力有望得到进一步的提高。 

 盈利预测及估值建议 

我们预计公司 14-16 年 EPS 分别为 2.17 元、2.52 元和 3.05 元，营业收

入的增长率分别为 16.92%、20.51%和 20.01%，参照可比公司的估值情况，

我们认为公司合理的价格区间为 38.06—65.10 元，对应 2014、2015 和 2016

年的估值区间为 17.54.00-30.00 倍、15.10-25.83 倍和 12.48-21.34 倍。 

 主要不确定性因素 

药品降价风险、中药原材料价格波动的风险。 
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一、公司概况 

葵花药业是一家民营 OTC 药企，主要从事中成药、化学药以及生物制药的研发、生产和销售。公司 

的控股股东为葵花集团有限公司，简称“葵花集团”，实际控制人为关彦斌和张晓兰夫妇。 

图表 1：公司股权结构图谱 

 

 
 

资料来源：葵花药业招股书、中航证券金融研究所 

1.1 公司基本情况 

公司的前身“黑龙江葵花集团有限公司”成立于 2005 年，核心业务通过受让五常葵花的股权而来。 

2009 年，公司以发起设立方式整体变更为“葵花药业集团股份有限公司”。公司的控股股东为 “葵花集团”，

实际控制人为关彦斌和张晓兰夫妇。 

图表 2：公司历史沿革 

公司历史沿革 

1998 年，“黑龙江省五常葵花药业有限公司”（以下简称“五常葵花”）经由国有企业“黑龙江省五

常制药有限公司”改制成立 

2001 年，第一次股权转让，关彦斌将其持有的五常葵花 690,001 元注册资本以每股 1 元的价格转让

给张权，将其持有的 500,000 元注册资本以每股 1元的价格转让给丁士恒 

2002 年，第二次股权转让，关彦斌将其持有的五常葵花 10,000 元注册资本以每股 1元的价格转让给

刘淑芳，将其持有的 10,000 元注册资本以每股 1元的价格转让给张学谦。同年，公司减资至 1100 万。 

2003 年，五常葵花整体变更为股份有限公司。 
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2005 年，公司前身“黑龙江葵花集团有限公司”成立。 

2005 年，五常葵花全体 50名自然人股东各自将其持有的五常葵花 70%股权以每股 1元的价格分别转

让给“黑龙江葵花集团有限公司”。 

2009 年，葵花药业集团有限公司以发起设立方式整体变更为“葵花药业集团股份有限公司”（以下简

称“葵花药业”）。 

 

2010 年，五常葵花 50 名自然人股东分别将其持有的占五常葵花 29.82%股权转让给本公司，将其持

有的占五常葵花 0.18%股权转让予葵花集团，每股转让价格均为 1元。 

2011 年，葵花集团与医药公司签署《股份转让协议》，将其持有五常葵花的 0.18%股份转让给医药公

司。 

资料来源：葵花药业招股书、中航证券金融研究所 

1.2 公司主营业务 

公司业务以中成药和化学药的研发、生产和销售为主，拥有 722 个产品批文，其中 1个中药保护品种，

独家品种 12 个。产品覆盖消化系统用药、儿科用药、呼吸感冒用药、妇科用药、风湿骨病用药、心脑血

管用药等用药领域，其中消化系统用药和儿科用药为公司主打品类。 

公司多个品种进入国家基本药物目录和医保目录，其中，基药品种 181 个，医保目录品种 402 个。相

关产品数量有望进一步增加。 

图表 3：列入医保目录和基药物目录产品状况 

下属企业名称 进入医保目录品种数量 进入基本药物目录品种数量 

五常葵花 67 36 

伊春公司 18 4 

重庆公司 6 3 

唐山公司 26 12 

佳木斯公司 126 55 

鹿灵公司 63 27 

衡水公司 85 38 

冀州公司 11 6 

合计 402 181 

资料来源：葵花药业招股书、中航证券金融研究所 

尽管 OTC 药物市场的平均增速不断下滑至个位数，通过品牌营销和品类规划，公司的收入规模在过去

几年仍然保持着 20%左右的复合增长率。中成药和化学药等各项业务的毛利率基本保持稳定，化学药的综

合毛利率稳中有升。此外，公司的销售费用率、管理费用率和财务费用率三项财务指标也稳中有降，未来

有进一步优化的空间。 

 

 

 



 

 
4 

[葵花药业（002737）新股研究报告] 

 

中航证券金融研究所发布     证券研究报告                         请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图表 3：公司的营业收入状况                     图表 4：公司的净利润状况 

 
 

资料来源：wind、中航证券金融研究所             资料来源：wind、中航证券金融研究所 

图表 5：公司的营业收入结构                     图表 6：公司的毛利结构 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所             资料来源：wind、中航证券金融研究所 

图表 7：各项业务的毛利率                       图表 8：公司的各项财务比率 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所             资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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二、公司的竞争优势 

公司作为民营 OTC 药企，通过多年的建设与发展，在很多方面建立了自己的竞争优势，包括丰富的产

品品种、健全的营销网络、深度品牌塑造及产业链一体化等多个方面。 

品类和剂型丰富。公司拥有 722 个药品批文，其中包括 1个国家中药保护品种，12个独家品种，具有

丸剂、散剂、栓剂、膏剂和颗粒剂等 15 个剂型。产品覆盖消化系统用药、儿科用药、呼吸感冒用药、妇

科用药、风湿骨病用药、心脑血管用药等用药领域，其中消化系统用药和儿科用药为公司主打品类。 

图表 10：公司的主要品类和代表品种 

品类 产品数量 代表药物 

消化系统用药 63个 护肝片、胃康灵胶囊、美沙拉嗪肠溶片、复合凝乳酶胶囊、

胃舒宁颗粒 

儿科用药 70多个 小儿肺热咳喘口服液、小儿化痰止咳颗粒、小儿氨酚黄那敏

颗粒 

呼吸感冒用药 100个 复方氨酚烷胺颗粒、发汗解热丸、盐酸氨溴索口服溶液、感

冒清热颗粒 

妇科用药 30个 康妇消炎栓、以乳核内消颗粒、更年安片、益母草颗粒 

风湿骨病用药 30个 双虎肿痛宁喷雾剂、原研产品骨折挫伤胶囊、舒筋活血丸、

独家品种氨糖美辛肠溶胶囊、奥沙普秦片、加味天麻胶囊 

心脑血管用药 10多个 天菊脑安胶囊、心脑静片、补虚通瘀颗粒、复方丹参胶囊 

资料来源：葵花药业招股书、中航证券金融研究所 

营销网络完善。公司公司自成立以来，始终坚持“销售是龙头”的发展理念，创立了“组合营销、控

制营销”的葵花特色的营销模式。公司以处方药和 OTC 两条腿走路，OTC 为主，销售网络覆盖全国，具有

7个事业部、180 支销售队伍，产品覆盖全国约 4,000 多家医疗机构和 30 万家药店终端。 

图表 9：公司产品覆盖率 

  

   

资料来源：葵花药业招股书、中航证券金融研究所 
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品牌塑造能力突出。品牌是 OTC 类药企的核心竞争力所在，公司累计投入 16 亿元用于广告宣传和促

销活动，成功塑造了葵花品牌，尤其是葵花儿童药通过建立“小葵花妈妈课堂”网站，已经广泛深入人心。

自 2012 年起，公司连续三入选中国药品品牌价值排行榜。 

产业链一体化优势明显。公司拥有从事五味子等中药材种植的药材基地公司、八家公司从事药品生产

和三家医药销售公司，积极构建药材种植、药品制造、药品批发及零售的一体化经营模式，产业链向上延

伸有助于企业控制生产成本；产业链向下延伸有助于公司梳理渠道、控制零售终端。 

三、募集资金投向 

公司本次公开发行 3650 万股，发行价 36.53 元，募集资金总额 13.33 亿元，募集的资金主要用于产

能扩建、项目搬迁、药品研发以及营销网络建设项目。募投项目建设完成后，新增固定资产约 91,718.93

万元，每年新增折旧 7,190.96 万元，预计单个项目的建设期为 1-3 年。预计募投项目完成后，产能消化

顺利的话，公司的竞争力有望得到进一步的提高。 

图表 10：公司计划募投项目 

项目名称 投资总额（万元） 项目计划建设期 

五常葵花片剂、胶囊剂、颗粒剂、口服液扩产项目 18,935.53 3年 

重庆公司“退城入园”搬迁扩建项目 26,317.87 3年 

伊春公司扩产改造项目 11,123.65 3年 

佳木斯公司异地建设项目 13,562.58 3年 

唐山公司现代生物制药项目 25,562.35 3年 

研发中心项目 4,881.62 2年 

营销网络中心建设项目 10,905.90 1年 

补充流动资金 13,600.00 1年 

合计 124,889.50  

资料来源：葵花药业招股书、中航证券金融研究所 

 

 

 

 

 

 



 

 
7 

[葵花药业（002737）新股研究报告] 

 

中航证券金融研究所发布     证券研究报告                         请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

四、盈利预测及估值建议 

在财务预测的过程中，我们将公司的产品按业务种类进行分类，分别进行收入预测，然后进行汇总。 

图表 13：公司分产品营业收入及主要财务预测 

 11A 12A 13A 14E 15E 16E 

中成药 

营业收入（亿元） 13.03 13.89 15.32 19.00 22.80 27.36 

增加额（亿元）  0.86 1.43 3.68 3.80 4.56 

增长幅度（%）  6.60 10.30 24.02 20.00 20.00 

毛利率（%） 65.04 64.48 64.26 64.00 63.50 63.50 

化学药 

营业收入（亿元） 2.56 3.8 6.48 6.50 7.93 9.52 

增加额（亿元）  1.24 2.68 0.02 1.43 1.59 

增长幅度（%）  48.44 70.53 0.31 22.00 20.00 

毛利率（%） 50.57 56.39 63.29 60.50 60.50 60.50 

其他假设 

营业费用/营业收入（%） 35.94 33.91 37.35 36.00 36.50 36.50 

管理费用/营业收入（%） 10.53 9.95 8.46 8.70 8.70 8.70 

税率（%） 22.31 15.39 18.57 18.50 18.50 18.50 

资料来源：公司年报、中航证券金融研究所 

我们预计公司 14-16 年 EPS 分别为 2.17 元、2.52 元和 3.05 元，营业收入的增长率分别为 16.92%、

20.51%和 20.01%，当前公司处于稳定发展阶段，参照可比公司的估值情况，我们认为公司合理的价格区间

为 38.06—65.10 元，对应 2014、2015 和 2016 年的估值区间为 17.54.00-30.00 倍、15.10-25.83 倍和

12.48-21.34 倍。 

图表 14：可比公司估值概况 

企业名称 股票代码 每股收益（EPS） 市盈率（PE） 

2014 2015 2016 2014 2015 2016 

仁和药业 000650 0.30 0.37 0.43 25.09 20.49 17.47 

桂林三金 002275 0.78 0.89 1.04 23.01 20.12 17.28 

华润三九 000999 1.25 1.42 1.66 17.54 15.34 13.13 

江中药业 600750 0.70 0.88 1.03 30.00 23.76 20.36 

平均值     23.91 19.93 17.06 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

五、主要不确定因素 

药品降价风险、中药原材料价格波动的风险。 
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图表 15：盈利预测表 

 
数据来源：wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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