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[Table_Title] 

 未来增长将提速，大健康产业值得期待 
 

[Table_Summary] 4 月 23 日晚，公司公告了 15 年一季报，营业收入 7551.65 万元，同比上

年减少 26.83%；归母净利润 624.56 万元，同比增长 15.62%；基本符合我们

预期。 

投资要点：  

 一季度是全年增速低点，未来业绩增速将提升。一季度母公司实现收入

7355 万元，同比增长 27.62%；合幵口径营业收入下滑主要是由于子公司中药

材贸易业务减少导致。随着传统 OTC 渠道的恢复、医院市场开始供货、阿胶继

续放量，未来公司的业绩增速将提升。 

 大健康产业值得期待。近期公司完成定增，募资 2.5 亿元用于大健康产业。

公司拥有百年品牌，拥有许多可以向大健康产品转型的中成药配方，背靠甘肃

省得天独厚的“道地”中药材资源，未来向大健康转型值得期待。当归近期有

望列入新资源食品目彔，而公司的浓缩当归丸正甲请欧盟药品注册，有质量、

品牌优势；未来公司有望结合当归原产地优势，推出当归类食品，借劣强势渠

道实现快速放量。 

 甘肃省申请国家中医药产业发展综合试验区，佛慈有望受益。4 月 21 日，

甘肃省建设国家中医药产业发展综合试验区总体方案研讨论证会在北京丼行。

甘肃省若能获批国家中医药产业实验区，将有望获得有利产业政策支持。佛慈

作为甘肃中药龙头企业，是最可能受益的公司。 

 维持强烈推荐。丌考虑后续的土地拆迁补偿，我们预计 2015-2017 年归

属于母公司净利润分别为 0.73 亿元、1.04 亿元、1.19 亿元。扣除增发所得现

金和未来拆迁补偿预期现金流入，公司仅 50 多亿市值，对应 15、16 年约 68、

50 倍 PE。鉴于公司新业务成长空间大、业绩有望保持高速增长，上调目标价

至 39.27 元，对应 16 年 77 倍 PE。 

 风险提示：招标进展丌顺利，阿胶推广丌达预期 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 399 553 667 778 

收入同比(%) 37% 38% 21% 17% 

归属母公司净利润 35 73 104 119 

净利润同比(%) 13% 110% 42% 15% 

毛利率(%) 22.1% 26.0% 29.3% 30.1% 

ROE(%) 4.7% 5.8% 7.6% 8.1% 

每股收益(元) 0.17 0.36 0.51 0.58 

P/E 188.63 89.65 62.98 54.80 

P/B 8.89 5.16 4.78 4.42 

EV/EBITDA 170 89 64 53 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 39.27 

当前股价： 32.00 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 204 

流通股本(百万股) 178 

总市值(亿元) 65 

流通市值(亿元) 57 

成交量(百万股) 3.67 

成交额(百万元) 113.76  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《佛慈制药-14 年是业绩低点，定增完成

劣力发展》2015-04-10 

《佛慈制药-发展潜力巨大的老品牌，未

来高增长可期》2015-03-13 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 569 1250 1172 1288  营业收入 399 553 667 778 

  现金 276 700 627 656  营业成本 311 409 472 544 

  应收账款 101 168 203 237  营业税金及附加 4 4 5 6 

  其它应收款 2 5 6 7  营业费用 32 46 56 67 

  预付账款 12 97 11 13  管理费用 32 40 50 59 

  存货 138 232 267 308  财务费用 -7 -18 -26 -25 

  其他 40 48 58 67  资产减值损失 -1 -2 0 0 

非流劢资产 478 332 343 355  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 164 153 141 129  营业利润 28 74 110 128 

  无形资产 148 168 191 216  营业外收入 11 10 10 10 

  其他 166 11 11 11  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1047 1582 1515 1643  利润总额 39 84 120 137 

流劢负债 114 116 129 144  所得税 5 11 16 18 

  短期借款 26 20 20 20  净利润 35 73 104 119 

  应付账款 57 57 66 76  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 31 38 43 48  归属母公司净利润 35 73 104 119 

非流劢负债 197 200 19 19  EBITDA 37 71 99 117 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.19 0.36 0.51 0.58 

  其他 197 200 19 19       

负债合计 311 316 148 164  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 178 204 204 204  成长能力     

  资本公积 203 634 634 634  营业收入 36.9% 38.5% 20.7% 16.7% 

  留存收益 355 428 528 641  营业利润 8.4% 160.9

% 

47.9% 16.3% 

归属母公司股东权益 735 1266 1367 1480  归属于母公司净利润 13.3% 110.4

% 

42.3% 14.9% 

负债和股东权益 1047 1582 1515 1643  获利能力     

      毛利率 22.1% 26.0% 29.3% 30.1% 

现金流量表      净利率 8.7% 13.2% 15.6% 15.3% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 4.7% 5.8% 7.6% 8.1% 

经营活劢现金流 94 -176 -71 36  ROIC 5.8% 8.2% 9.5% 10.5% 

  净利润 35 73 104 119  偿债能力     

  折旧摊销 15 15 15 15  资产负债率 29.8% 20.0% 9.8% 10.0% 

  财务费用 -7 -18 -26 -25  净负债比率 8.35% 6.33% 13.49

% 

12.21

%   投资损失 0 0 0 0  流劢比率 4.99 10.82 9.07 8.92 

营运资金变劢 42 -254 -168 -76  速劢比率 3.78 8.81 7.00 6.78 

  其它 9 9 4 3  营运能力     

投资活劢现金流 124 130 -25 -27  总资产周转率 0.41 0.42 0.43 0.49 

  资本支出 48 -153 0 0  应收账款周转率 3 4 3 3 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 8.62 7.16 7.64 7.64 

  其他 173 -23 -25 -27  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -104 471 24 20  每股收益(最新摊薄) 0.17 0.36 0.51 0.58 

  短期借款 -98 -6 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 -0.86 -0.35 0.18 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.60 6.20 6.69 7.24 

  普通股增加 89 27 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -89 432 0 0  P/E 188.63 89.65 62.98 54.80 

  其他 -6 18 24 20  P/B 8.89 5.16 4.78 4.42 

现金净增加额 114 425 -73 29  EV/EBITDA 170 89 64 53 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 



 公司点评  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/4 

 

相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2015-04-10 《佛慈制药-14 年是业绩低点，定增完成劣力发展》 

2015-03-13 《佛慈制药-发展潜力巨大的老品牌，未来高增长可期》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
张镭,中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

池陈森,中国中投证券研究总部医药行业研究员，上海交通大学生物技术、会计学双学士，经济学硕士，2 年医药相关行业从业经

验。 
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