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广誉远（600771）——“历史的，创新的，成长的价值” 

谨慎推荐（维持） 

 债务清偿完毕 公司近年来一直受困于历史巨额金融债务，

不断通过包括处臵资产、出售非核心业务、与金融机构达

成债务减让协议等方式筹集资金偿债。截至目前，公司已

偿还完毕上述借款金额。 

 战略转型 2014 年公司以“全产业链打造广誉远精品中药战

略”为指导思想，围绕 “精品中药+ 传统中药+养生酒”

三驾马车，通过对广誉远品牌的挖掘和再塑，结合公司产

品特点和优势，深入分析市场变化，全力实现销售提升。 

 业绩增长 2014 年，公司实现营业收入 3.5亿元，较上年同

比增长 32.1%，扣除非经常性损益后净利润为-2429万元，

较上年同比增长 63.5%。 

 精品中药快速增长 2014 年精品中药实现营业收入 7361 万

元，同比增长 381.7%。其中，精品龟龄集实现营业收入 5510

万元，较上年同比增长 223.7%；精品安宫牛黄丸实现营业

收入 1169 万元，较上年同比增长 410.3%；精品牛黄清心丸

实现营业收入 682万元，较上年同比增长 488.7%。 

 传统中药稳步增长 2014 年传统中药实现营业收入 2.2 亿

元，同比增长 64.6%。其中龟龄集营业收入 1.07 亿元，同

比增长 223.7%；定坤丹大蜜丸实现营收 6304 万元，同比增

长 12.5%；定坤丹水蜜丸实现营收 2297 万元，同比增长

67.0%；安宫牛黄丸实现营业收入 1118 万，同比增长 27.7%。 

 保健酒业务 2014 年加味龟龄集酒实现营业收入 542万元，

较上年同期增长 63.8%；龟龄集酒实现营业收入 1602 万元，

较上年同期增长 118.0%。保健酒生产基地建设预计 2015 年

下半年可以建成，预计将于 2016 年投产。公司保健酒基地

建设面积 28000㎡，全部投产单班产品 30亿元。预计保健

酒业务 2016年上半年将全面铺开。 

 “百家千店” 截至 2014 年 12月 31 日，广誉远国药堂（终

端店）已入驻全国 23个省市自治区，进驻国内 67个城市。

目前广誉远国药堂共 162 家。截至 2015 年 1 月，国医馆已

经有 4-5 家在装修和申报。 

 广誉远债务清偿完毕，战略转型聚焦“精品中药+ 传统中

药+养生酒”三驾马车，成效显著。采用创新营销模式实现

“百家千店”快速铺展，山西广誉远国药搬迁有望实现产

能扩大，非公开发行补充公司所需流动资金，增强资本实

力。故我们给予广誉远“谨慎推荐”评级。 
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               一、公司简介 

 

1.1  历史传承 

广誉远始创于明嘉靖二十年（公元 1541 年），距今已有 473年历

史，其间历经广盛号药店、广升聚、广升蔚、广升誉、广升远、山西

中药厂、山西广誉远等十几个商号药厂更迭，是中国现存历史最为悠

久的中药企业与药品品牌，曾与北京同仁堂、杭州胡庆余堂、广州陈

李济并称为“清代四大名店”，现为国家商务部首批“中华老字号”企

业。 

广誉远国药四百多年传承的古训（非义而为，一介不取，合情之

道，九百何辞）昭示了广誉远精品中药的企业经营理念以及“修合虽

无人见，存心自有天知”的精品中药古法炮制理念。 

 

图表 1：广誉远古训  图表 2：广誉远古法炮制理念 

 

 

 

资料来源：公司网站  资料来源：公司网站 

 

公司拥有龟龄集、定坤丹、安宫牛黄丸、牛黄清心丸等百余种传

统经典国药批准文号，其中龟龄集是国内目前为止存世最完整的复方

升炼技术活标本，被誉为“中医药的活化石”。龟龄集与定坤丹均为国

家保密品种。公司“龟龄集”、“定坤丹”及“安宫牛黄丸”先后入选

国家级非物质文化遗产名录，牛黄清心丸则为目前国内唯一使用天然

麝香、天然牛黄的“双天然”产品。 
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图表 3：广誉远核心竞争力分析 

 

资料来源：公开资料 

 

1.2  债务清偿完毕 

公司近年来一直受困于历史巨额金融债务，不断通过包括处臵资

产、出售非核心业务、与金融机构达成债务减让协议等方式筹集资金

偿债。 

截止 2012 年 12 月末，中国长城资产管理公司石家庄办事处分别

与交行陕西分行、浦发银行成都分行等 14家金融债权人签署合同，依

法受让了上述金融债权人对公司享有的主债权及所对应的借款合同、

还款协议、担保合同及其他法律文件项下的全部权益。2012 年 12月、

2013 年 6月，公司及其子公司分别与长城资产管理公司签署《债务减

免协议》，公司已按照协议约定向中国长城资产管理公司石家庄办事处

偿付了全部款项。截至目前，上述相关金融债权人诉公司借款纠纷相

关案件的权利主体变更手续尚未全部完成，公司虽已偿还完毕上述借

款金额，但案件尚未宣告结案。 

 

1.3  战略转型，业绩增长迅猛 

2014 年是公司战略转型的重要一年，以“全产业链打造广誉远

精品中药战略”为指导思想，围绕 “精品中药+传统中药+养生酒”三

驾马车，通过对广誉远品牌的挖掘和再塑，结合公司产品特点和优势，

深入分析市场变化，全力实现销售提升。 
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图表 4：广誉远三大业务体系 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.4  整合优化资产 

为更加专注于广誉远传统国药、精品中药以及高尚养生酒的发

展，2014 年公司进一步整合现有医药资源，出售以西药生产、销售为

主营的启东盖天力，设立以中药材种植、收购、初加工为主营的安康

广誉远。 

 

1.5  财务情况 

截至 2014 年末，公司总资产为 4.6 亿元，归属母公司股东权益

为 8410.9 万元，实现营业收入 3.5亿元，较上年同比增长 32.1%，扣

除非经常性损益后净利润-2429 万元，较上年同比增长 63.5%。 

图表 5：2010-2014 年广誉远营业收入及增长情况  图表 6：2010-2014 年广誉远扣除非经常性损益后净利润

及增长变化 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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公司近三年扣非后净亏损较大，主要是受到历史逾期金融债务计

提的大额利息影响；其次，多年来公司缺乏营运资金投入，各项业务

的营业收入规模没有及时扩大，不能更好地覆盖固定运营费用；第三，

随着公司精力更多地投到 2012 年启动的精品中药业务，营销费用、

管理费用均有所增加。 

 

1.6  主要子公司分析 

 山西广誉远国药有限公司 

山西广誉远国药有限公司注册资本 3,600 万元，主营传统中药、

酒剂生产、销售，主要产品为龟龄集、定坤丹、安宫牛黄丸、牛黄清

心丸等，公司持股比例 55%。截至 2014 年底，山西广誉远国药总资产

3.8亿元、净资产 815万元，2014年度实现净利润 465 万元。 

 

图表 7：2007-2014 年山西广誉远净利润变化情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 陕西东盛医药有限责任公司 

陕西东盛医药有限责任公司注册资本 3,900 万元，主营中西药品

的代理销售、批发以及新药产品的研发工作，公司持股比例 98.97%。

截至 2014 年末，该公司总资产 1.7 亿元，净资产 1.2 万元，2014 年

度实现净利润 513万元。 

 

二、 分类产品介绍 

公司拥有龟龄集、定坤丹、安宫牛黄丸、牛黄清心丸等百余种传
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统经典国药批准文号，其中龟龄集是国内目前为止存世最完整的复方

升炼技术活标本，被誉为“中医药的活化石”，它与定坤丹均为国家保

密品种。公司“龟龄集”、“定坤丹”及“安宫牛黄丸”均已先后入选

国家级非物质文化遗产名录，牛黄清心丸则为目前国内唯一使用天然

麝香、天然牛黄的“双天然”产品。 

2014 年公司全力推进精品中药战略，加快“百家千店”的实施

步伐，加大学术推广力度，不断完善市场及品牌建设，创新营销模式，

致使公司精品中药、传统中药销售收入增长幅度较大，其中传统中药

实现营业收入 2.2 亿，同比增长 64.6%，精品中药实现营业收入 7361

万元，同比增长 381.7%。 

 

图表 8：2013-2014 年传统中药和精品中药营业收入变化情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.1  精品中药 

在精品中药领域，公司以精品龟龄集、安宫牛黄丸、牛黄清心丸

等系列产品为主，通过线上线下的多种推广模式，围绕渠道建设，加

快“百家千店”工程实施步伐，推动精品中药战略在全国的发展和建

设；定坤丹口服液目前正在筹备中，预计 2015年下半年会上市销售。 

图表 9：精品中药简介 

药品名称 治疗领域 功能主治 中药保护品种 

龟龄集 补益类 强身补脑，固肾补气，增进食欲。用于肾亏阳弱，记忆减退，

夜梦精溢，腰酸腿软，气虚咳嗽，五更溏泻，食欲不振。 

国家秘密级 

安宫牛黄丸 清热开窍 清热解毒，镇惊开窍。用于热病，邪入心包，高热惊厥，神

昏谵语；中风昏迷及脑炎、脑膜炎、中毒性脑病、脑出血、败

血症见上述证候者。 

- 

牛黄清心丸 精神抑郁类 清心化痰，镇惊祛风。用于风痰阻窍所致的头晕目眩，痰涎 - 
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壅盛，神志混乱，言语不清及惊风抽搐、癫痫。 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

“龟龄集”和“定坤丹”是我国中医药宝库中的瑰宝，也是根植

于传统养生方剂的中医药文化的智慧结晶，现为“国家保密品种”，2009

年和 2011 年分别被列入国家级非物质文化遗产推荐名录和保护名录。 

 

 龟龄集—皇家至宝，御用圣药 

公元 1536 年，29岁的嘉靖皇帝，因艰于子嗣，朝廷下诏广征暖

肾良方。著名方士邵元节、陶仲文根据《云笈七签》所载“老君益寿

散”，结合《黄帝内经》“肾主藏精”之医理，斟酌君臣，加减化裁，

集天地养生滋补珍品，融道家“炉鼎升炼”技术，制成“仙丹”献上。

嘉靖服后，绵延八位皇子和五位公主，赐名“龟龄集”，寓意如“灵龟”

一样长寿，并列为“皇家至宝”，“御用圣药”。 

 

选材：广集天地精品，运筹三才五行，暗合九宫八卦   

龟龄集广集天上飞物如蜻蜓，陆地逐物如鹿茸，水中游物如海马；

遍采植物根（熟地）、茎（锁阳）、叶（淫羊藿）、花（丁香）、果（枸

杞）；更有浅表矿物（大青盐）和深层矿物（石燕）等，共计 28 味，

应 28 星宿，外归三才五行，暗合九宫八卦，动静互涵，升降有序，良

心修合，道法自然。 

 

 人参：六年生高丽红参之天参 

 鹿茸：5 年以上梅花鹿或马鹿之二杠三岔茸尖 

 海马：体长 20公分以上 

 穿山甲：优质大甲片 

 蜻蜓：年产量是冬虫夏草的 1/2000 

 

炮制：神奇的“复方升炼”炮制技术  

28味名贵药材分别配伍 28种辅料，炮制方法异于常规，激发最

佳药性。前后历经 99道大工序，360 道小工序，历时九九八十一天。 

龟龄集的制作技艺， 在 2008 年被国务院认定为首批“中国非物

质文化遗产”。 

2014 年精品龟龄集实现营业收入 5510 万元，较上年同比增加

223.7%。随着“百家千店”工程的推进，2015 年有望实现 140%-150%

的增长。 
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图表 10：龟龄集九大功效  图表 11：2013-2014 年精品龟龄集营业收入变化 

 

 

 
资料来源：公司网站，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 定坤丹—宫帷圣药，古方所未备，珍秘而不传 

公元 1739 年，太医院召集全国名医汇集京师编纂《医宗金鉴》，

乾隆下诏将后宫郁血病的医治列为重要研究内容。太医院对八百余种

调血名方取长补短，研治出一种融调经、舒郁、理气、活血为一体的

妇科综合制剂，施之后宫，效果彰显。乾隆大喜，亲自赐名“定坤丹”，

并颁发密旨，列为“宫帷圣药”，不准载入《医宗金鉴》。 

 

图表 12：精品中药定坤丹口服液（即将上市）  图表 13：定坤丹组方 

 

 

 

资料来源：公司网站  资料来源：公司网站 

 

女子以肝为先天，以血为本。定坤丹主要功效是舒肝调经，行气

活血，益气养血等，重点调理女性经带类疾病。 

目前定坤丹口服液尚在筹备中，预计 2015 年下半年上市销售。 
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 精品安宫牛黄丸：获批使用天然麝香，打造中医急救圣药 

安宫牛黄丸是我国传统药物中最负盛名的急症用药，中医将其与

紫雪丹、至宝丹并称为“凉开（温病）三宝”,并奉为“三宝”之首。

是唯一用做突发急症的中成药。 

据《中国实验方剂学》杂志记载，安宫牛黄丸可改善脑缺血缺氧

状态，延长缺氧状态下的存活时间，保护血脑屏障，从而修复受损的

神经系统，对脑神经细胞有明显的保护作用；促使广泛的大脑皮层神

经原被活化，缩短恢复清醒时间；降低血压，减轻水肿脑组织的含水

量，抑制脑出血后的炎症，减轻脑出血导致的脑组织损伤，缩小脑梗

死体积。因此广泛应用于中风、全身疾病引起的脑病、各种脑炎、各

种脑损伤、急性重度一氧化碳中毒、癫痫发作期等疾病的急救 

2014 年 2 月，国家林业局发布 2014年第 1 号公告，批准公司生

产、销售的安宫牛黄丸、牛黄清心丸使用天然麝香，并试点使用“中

国野生动物经营利用管理专用标识”。 

原本只有同仁堂的安宫牛黄丸允许使用天然麝香，公司的安宫牛

黄丸使用的纯天然牛黄，对于牛黄胆红素的要求高达 50%（药典标准

为不低于 35%），本次获准使用天然麝香，将加速实现公司产品的多样

化，满足不同层次消费群体的需求，保障了精品中药战略的实施，有

利于公司长远发展。 

2014 年公司精品安宫牛黄丸实现营业收入 1169万元，较上年同

比增长 410.3%。未来随着“百家千店”工程的推进，2015 年有望实现

150%-160%的增长。 

 

图表 14：2013-2014 年精品中药安宫牛黄丸营业收入情况  

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

 牛黄清心丸：唯一双天然产品，打造职场精英清补良方 
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牛黄清心丸是历久不衰的名方验方，源自张仲景经典著作《金匱

要略》中的“薯蓣丸”，后经宋代太医局加减化裁，实验有效，收录在

政府主编的《太平惠民和剂局方》。传至清代，经太医院调整，定为宫

廷秘方，只有达官贵人才能享用。1990 年收入《中国药典》，是一剂

清中有补，虚实通调，标本兼顾的良方，无论体质虚实强弱，皆可服

用。 

牛黄清心丸组方既有苦寒清心豁痰之品，镇肝熄风之品，也有行

气活血，益气养血之品，因此牛黄清心丸重可治病，轻可养生，是防

治结合的名方验方。 

产品定位：清补兼施，保护心脑血管健康，为职场精英必备；息

风降压，护肝明目，清心化痰。 

国家林业局发布 2014 年第 1 号公告，批准公司生产、销售的安

宫牛黄丸、牛黄清心丸使用天然麝香，使得牛黄清心丸是目前国内唯

一使用天然麝香、天然牛黄的“双天然”产品，市场竞争优势凸显。

2014 年精品牛黄清心丸实现营业收入 682 万元，较上年同比增长

488.7%。未来随着“百家千店”工程的推进，2015 年有望实现 150%-160%

的增长。 

图表 15：2013-2014 年精品中药牛黄清心丸营业收入情况  

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

由于牛黄清心丸是防治结合的名方验方，韩国在牛黄清心丸的基

础上开发出“牛黄清心液”口服液和微胶囊等新剂型，在国际市场销

售接近 1 亿美元。国内最大的生产厂家同仁堂 2013 年牛黄清心丸的销

售收入超过 2 亿元。 

 

2.2  传统中药 

传统中药主要销售渠道为医院和零售药店，以医院为主，进行产



 

 

 
广誉远研究报告 

  

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

品学术推广，拉动零售市场的发展，未来产品医院推广成熟后会逐渐

向零售市场拓展。公司新成立招商、医院、otc 三个细分部门，在加

大医院渠道招商和学术推广的同时，强化 otc 渠道，着重布局 3000

家核心药店终端，强化品牌在传统零售渠道的销售。 

2014年处方药实现营业收入2.174亿元，较上年同比增长95.6%，

毛利率达 85.2%，保持平稳增长。2014 年传统中药实现营业收入 2.168

亿元，较上年同比增长 64.6%。 

 

图表 16：2010-2014 年处方药营业收入增长及利润率变化  图表 17：2013-2014 年传统中药营业收入变化 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 龟龄集 

 “普通龟龄集”主要走医院终端，针对科室主要为男科、不孕

不育和生殖中心（与太安堂的“麒麟丸”直接竞争）。公司龟龄集使用

28味名贵药材，太安堂麒麟丸使用 16味，并且剔除其中的名贵药材，

因此其成本更低。由于麒麟丸并非医保产品，因而定价更高，留给经

销商的空间也就更大，市场推广相应很快。作为医保产品，在降价为

主流的环境下是提价无法实现，因此公司 2009 年从医保中退出。“麒

麟丸”目前日均治疗费用超过 30 元，公司过去只有 8 元，2013 年提

价后，14 元/粒，日均治疗费用为 28 元。2013 年由于提价，1100 家

医院中有 600-700家不能接受，不得不从中退出，因而导致销售停滞，

销售收入大幅下降。然而提价的优势在 2014 年上半年明显体现出来，

实现含税约 6000 多万销售收入，全年营业收入达 1.07 亿元，较上年

同比增长 223.7%。我们预计传统中药龟龄集 2015年有望实现 50%-60%

的增长。 
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图表 18：2013-2014 年传统中药龟龄集营业收入情况  

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

未来公司将在男科推广的基础上，向泌尿科、生殖中心、老年科、

保健科方向发展，通过循证医学研究，强化产品在医院渠道的拓展，

目前公司已组织营销队伍，主要在二、三级医院开展学术推广活动。 

 

 定坤丹 

多家生产批文的“独家”品种 

公司拥有定坤丹三个产品批文， 分别是大蜜丸、水蜜丸和口服

液，传统中药渠道主要销售大蜜丸和水蜜丸。目前国内拥有定坤丹批

准文号的企业有 12家，除了广誉远外，其他企业的产品规格均是 10.8g

的大蜜丸。 

目前，定坤丹作为国家医保乙类品种，虽然有 12 家企业拥有定

坤丹生产批文，然而公司作为定坤丹的传承者，其制作工艺入选国家

非物质文化遗产，外界难以仿制。远字牌定坤丹在 2004 年获批为国家

保密处方和工艺技术，公司在为《药典》撰写定坤丹组方和炮制时，

在国家许可范围内进行了保留。因此，其他厂家即便生产定坤丹，可

能在组方和炮制上也和远字牌定坤丹有本质区别。从 2009 年至今各省

中标情况看，目前仅有广誉远生产该产品。 

“定坤丹”主要是中西医妇科推广， 2014 年定坤丹大蜜丸实现

营业收入 6304 万元，同比增长 12.5%。我们预计定坤丹大蜜丸 2015

年有望实现 30%-40%的增长。从 2013年至今的中标情况来看，价格维

护良好，中标价均值约 8.67 元（10.8g 规格）。 
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图表 19：2013-2014 年定坤丹大蜜丸营业收入情况  图表 20：2013-2015 年 4 月定坤丹大蜜丸中标价及均值情 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：药智网，东吴证券研究所 

 

2014 年定坤丹水蜜丸实现营业收入 2297 万元，同比增长 67.0%。

我们预计定坤丹水蜜丸 2015 年有望实现 10%-15%的增长。从 2014 年

至今的中标情况来看，价格维护良好，中标价均值约 10.00 元（7g 规

格）。 

 

图表 21：2013-2014 年定坤丹水蜜丸营业收入情况  图表 22：2014-2015 年 4 月定坤丹水蜜丸中标价及均值情

况 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：药智网，东吴证券研究所 

 

 安宫牛黄丸 

CFDA 数据显示，安宫牛黄丸生产企业近 130 家，但 2014年仍能

监测到销售数据的仅 18家。 
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中康 CMH 数据显示，2014 年中国药品零售市场安宫牛黄丸销量

（此处销量、销售额市场份额均特指在零售药店渠道，零售药店是安

宫牛黄丸最主要的销售渠道，占据九成左右的市场）最大的品牌为白

云山中一，达 180 万丸，超过北京同仁堂的 132 万丸，两个品牌分别

占据安宫牛黄丸 51%和 37%的市场份额。 

然而北京同仁堂拥有价格优势，其定价是中一的 7～8 倍，所以

尽管销量第一的位臵被白云山中一占据，销售额冠军宝座仍由同仁堂

稳坐。 

中康 CMH 数据显示，2014 年安宫牛黄丸在中国零售药店渠道市

场规模达 7.35 亿元，同比增长 29.5%。其中，销售额最高的是北京同

仁堂牌，达 5.7 亿元，同比增长 16%，其次为白云山中一，销售额为

1.3亿元，同比增长 155%。 

 

图表 23：2012-2014 年北京同仁堂和白云山中一安宫牛黄

丸销售量（单位：百万丸）情况 

 图表 24：2012-2014 年北京同仁堂和白云山中一安宫牛黄

丸销售额（单位：亿元）情况 

 

 

 
资料来源：新康届  资料来源：新康届 

 

2014 年公司传统中药安宫牛黄丸实现营业收入 1118 万，较上年

同比增长 27.7%。我们预计安宫牛黄丸 2015 年有望实现 15%-25%的增

长。2014 年安宫牛黄丸（包括精品中药与传统中药）共实现营业收入

2286 万元，较上年同期增长 107.0%。 
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图表 25：2013-2014 年传统中药安宫牛黄丸营业收入情况  图表 26：2013-2014 年安宫牛黄丸（包括传统中药与精品

中药）营业收入情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.3  保健酒业务 

保健酒市场，目前劲酒一家独大 

在保健酒领域，目前劲酒公司一家独大，14 年销售额达 76亿元。

其他保健酒品牌诸如茅台不老酒、黄金酒、椰岛鹿龟酒、广西古岭神

酒等目前均处于初始发展阶段或仅在某一地区拥有一定影响力。 

 

图表 27：2005-2014 年劲牌销售额变化情况  

 

 

资料来源：公开资料，东吴证券研究所  
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龟龄集酒具有扶正固体、补益强身、消解疲劳、延缓衰老、增强

人体免疫功能的奇特功效。为了区别于目前在市场上占据主导地位的

劲酒，同时为了快速打开市场，公司在产品上市之前对产品的品类、

定价和目标人群进行了定位，公司目标主要是做餐饮酒和高端养生酒，

以区别于行业老大劲酒中低端市场的发展路线。 

 

图表 28：龟龄酒产品布局  

 

 

资料来源：公司资料，东吴证券研究所  

 

公司龟龄集酒目标市场主要为：团购市场（网上电子商务平台）

+礼品市场（商超）+餐饮市场（A/B类餐厅）+药店治疗（OTC 终端）。 

销售渠道扁平化 

龟龄集酒目前建立了三大系列 8 类产品，多元的产品线为市场多

渠道运作提供了更多选择。经销商可以在不同市场，根据自身优势，

有选择地进入自己的优势市场，降低市场风险，同时也最大程度消除

淡旺季之分。产品的互补性，也可以在促销方面互为捆绑，从而拉动

销售增长。 

图表 29：“广誉远”保健酒产品结构图  
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资料来源：公司资料  

 

保健酒类产品，部分采用代理销售模式，部分直销，部分以自有

销售队伍推广。目前以自有销售队伍推广为主，未来也将加大自有销

售队伍的资源投入，使规模扩大。2014 年加味龟龄集酒实现营业收入

542万元，较上年同期增长 63.8%，龟龄集酒实现营业收入 1602 万元，

较上年同期增长 118.0%。 

 

图表 30：2013-2014 年加味龟龄集酒营业收入  图表 31：2013-2014 年龟龄集酒营业收入 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

保健酒的生产基地建设预计 2015 年下半年可以建成，整体新基

地建设 2015 年年底全部建成。预计将于 2016 年投产。公司的保健酒

基地建设面积 28000 ㎡，全部投产单班产品 30亿元。预计保健酒业务

2016 年上半年会全面铺开。 

三、 布局九大药材基地 

为了保证药材道地，广誉远在全国建立了九大 GAP 药材种养殖基

地，发展中药饮片加工项目。 

图表 32：九大 GAP 药材种养殖基地 
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资料来源：东吴证券研究所 

 

公司建立九大 GAP药材种养殖基地，保障广誉远精品中药品质；

同时建立了更加严格的中药材古法炮制的内控标准，通过百家国医馆，

带动国医大师传承和服务精品中药客户，打造广誉远“优质中药饮片+

国医大师”的中医服务平台。从道地药材到精品中药，从优质饮片到

国医大师一对一服务，全产业链布局实现协调发展。 

 

四、 营销管理 

 精品中药领域 

公司以精品龟龄集、安宫牛黄丸、牛黄清心丸等系列产品为主，

通过线上线下多种推广模式，围绕渠道建设，加快“百家千店”工程

实施步伐，推动精品中药战略在全国的发展和建设。 

广誉远国药堂入住的终端以高端商场、私人会所、五星酒店为主。

截至 2014 年末，广誉远国药堂（终端店）已入驻全国 23 个省市自治

区，进驻国内 67 个城市。目前广誉远国药堂共 162 家。 

截至 2015 年 1月，国医馆已经有 4-5家在装修和申报。 

 

图表 33：广誉远国药堂分布图  图表 34：国医大师张灿玾为广誉远国医堂揭牌 

 

 

 
资料来源：公司网站，东吴证券研究所  资料来源：中国山东网 

 

公司在精品中药推广上，采用创新营销模式，结合自身资金紧张

的现状，通过合伙、地区专营模式，充分发挥合作方区域优势，建立

起利益共享的紧密合作关系。 

目前公司一般持股 10%。，并且公司承诺：双方合作满 3 年后，
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在满足相关规定的前提下，如合作方愿意出售部分股权，广誉远愿意

受让合作方所持有的公司 19%股权，给予合作方保持 30%的股权。回购

部分的股权收益参照前三年度的利润平均数按照标准市盈率 8-12 倍

给予作价。 

 传统中药领域 

公司加大学术推广力度，走循证医学路线，积极开展对定坤丹、

龟龄集大样本多中心的临床观察，以期得出更加详实科学的临床验证

资料，将其分别打造成妇科、男科中药第一品牌。 

自 2015 年初开始，公司在已有传统经典中药销售渠道基础上对

其进行调整充实和扩大，包括细分医院、OTC 药店和代理商渠道的销

售管理，并充实人员，更专业、专注于每个渠道的拓展建设，驱动销

售收入较快提升。 

 养生酒领域 

公司将进一步完善市场化建设，从市场布局、队伍组建、终端建

设及客户培训等方面着手，积极布局京东、天猫、1 号店三大商城，

试水微信营销，全面推进龟龄集酒的品牌建设。在养生保健酒渠道方

面，公司将继续主攻长三角、珠三角等保健酒潜力巨大的市场，2015

年计划新开发药店、核心餐饮和大型商超渠道，力图逐步打造中国养

生第一酒品牌。 

公司计划改变旧有的以经销商大包大揽的粗放式管理，拟以自建

队伍进行促销管理的精细化销售模式。经销商只负责配送，回款和商

超开发任务。终端开发、推广、促销、奖励等任务转由公司人员实施。 

图表 35：2010-2014 年销售人员数量变化 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

五、 非公开发行 
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为增强公司资本实力，满足未来业务发展需要，经公司 2014 年

第一次临时股东大会批准，公司拟向重庆涪商投资控股集团股份有限

公司、蒋仕波、陈慕群等共 6 名发行对象非公开发行股票，发行股份

总数为 3,400 万股，发行价格为 18.80 元/股，募集资金总额为 6.39

亿元，募集资金将全部用于补充公司流动资金。该事宜已于 2014 年

11月 3日获得中国证监会正式受理，尚需得到最终核准后方可实施。 

广誉远安宫清心资管计划认购 1600 万股，其计划份额的 45%拟

由广誉远董事长、总裁和部分中层管理人员认购，其中广誉远董事长

张斌认购 2350 万股，总裁杨红飞认购 1316 万股。 

本次发行完成后，公司总资产和净资产将有较大增加，公司资产

负债率将由 87.43%下降至 38.84%，营运资金得到补充，有利于增强公

司的资本实力，改善公司的财务状况，提高偿债能力，降低财务风险，

保持稳建的财务结构。 

 

六、 其他重要事项 

公司计划在 2015 年内完成山西广誉远老厂的 GMP 改造和技

改，避免因老厂 GMP 到期而停产，同时也可在一定程度上提升产能。 

2013 年 12 月 3日，子公司山西广誉远国药有限公司与太谷县人

民政府签署《山西广誉远国药有限公司迁址新建项目合作协议书》，协

议书约定子公司山西广誉远国药有限公司将以出让方式取得新厂区项

目建设用地 500 亩，该项目总投资约 4 亿元。 公司目前已向太谷县人

民政府支付了首期土地款 3,020 万元，该项目已于 4 月 1 日奠基，预

计 2015 年年底可竣工。项目完成后将提升几倍于目前产能，进一步提

高产品质量，为公司未来几年的持续高增长奠定基础。 

 

               七、 盈利预测与投资建议 

盈利预测基础： 

 2014 年传统中药实现营业收入 2.2亿元，2015年增长 40%； 

 2014 年精品中药实现营业收入 7361万元，2015 年增长 200%； 

 2014 年加味龟龄集酒实现营业收入 542 万元，2015 年增长

50%； 

 2015 年定坤丹口服液实现销售收入 4000 万元。 

我们预测广誉远 2015 年营业收入为 6.4 亿元，归属母公司净利

润为 7240 万元。折合 2015 年 EPS0.26 元，对应动态市盈率 178.1倍。 

广誉远债务清偿完毕，战略转型聚焦“精品中药+ 传统中药+养

生酒”三驾马车，成效显著。采用创新营销模式实现“百家千店”快



 

 

 
广誉远研究报告 

  

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

速铺展，山西广誉远国药搬迁有望实现产能扩大，非公开发行补充公

司所需流动资金，增强资本实力。故我们给予广誉远“谨慎推荐”评

级。 

八、 风险提示 

 

 GMP 认证风险 

公司主要产品龟龄集、定坤丹、安宫牛黄丸、牛黄清心丸、龟龄

集酒等均在子公司山西广誉远生产。山西广誉远 GMP 证书 2015 年 11

月到期，到期后可申请延期最长至 2015 年 12月 31 日。根据《关于加

强<药品生产质量管理规范（2010 修订）>的实施工作的通知》（国食

药监安【2012】8 号）的规定：2013 年 12 月 31 日后没有通过认证的

血液制品、疫苗、注射剂等无菌药品以及在 2015 年 12 月 31 日后未能

通过认证的其他药品生产企业（车间），必须按照国食药监安„2011‟

101 号文件要求停止生产。 若公司生产车间无法按时完成改造及 GMP

认证工作，将对公司持续经营能力造成重大不利影响。 

 

 欠付大额税款及职工社保所可能产生的处罚风险 

截至 2014年 12月 31，公司共计欠缴逾期税款为 1,342.83万元，

主要系子公司山西广誉远欠缴逾期税款 813.58万元，东盛医药欠缴逾

期税款 371.11 万元；公司共计欠缴职工历史社保 1,687.88 万元，全

部系山西广誉远欠缴款。 公司上述欠缴大额税款及职工社保均为逾期

未缴，尽管目前并未受到当地相关部门警告及处罚，但未来仍存在被

行政处罚的风险。 

 

 实际控制人控制风险 

本次非公开发行股票前，东盛集团持有发行人 22.17%的股份，

为发行人控股股东，郭家学持有东盛集团 72.74%的股份，为发行人实

际控制人。本次非公开发行股票后，控股股东及实际控制人地位未发

生变化。另外，郭家学于 2010 年 4月被中国证监会处以十年市场禁入

的处罚，目前仍处于市场禁入期间，存在诚信风险。虽然发行人已经

建立健全公司治理和内部控制制度且实际控制人未处于绝对控股地

位，实际控制人仍可能利用其表决权对公司的经营方针、投资计划、

选举董事和监事、利润分配等重大事项施加控制或产生重要影响。 
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附表 1：广誉远主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2013 2014 2015E 利润表 2013 2014  2015E 

流动资产 335.8 379.2 709.6 营业收入 268.1 354.2 640.7 

现金 36.8 36.5 75.3 营业成本 109.2 81.8 155.7 

应收账款 90.4 114.5 266.9 营业税金及附加 3.1 10.9 17.5 

存货 51.0 72.8 88.2 营业费用 120.9 188.6 275.3 

非流动资产 190.4 86.3 218.9 管理费用 80.9 76.8 113.2 

长期股权投资 13.0 15.3 144.6 财务费用 6.1 6.2 3.1 

固定资产 129.0 46.0 37.6 投资收益 6.9 21.4 23.5 

无形资产 15.7 8.5 9.6 营业利润 -65.8 -2.2 84.8 

资产总计 526.1 465.4 995.7 营业外收入 42.6 47.5 42.5 

流动负债 389.3 365.6 613.8 营业外支出 1.5 6.6 2.3 

短期负债 13.3 38.8 5.9 所得税 0.7 10.2 20.7 

应付账款 61.5 69.6 109.2 少数股东损益 -5.8 -9.9 42.6 

长期负债 63.2 10.9 113.5 归属母公司净利

润 

-19.6 38.4 72.4 

负债总计 452.5 376.6 727.3 EPS -0.08 0.15 0.26 

少数股东权益 26.2 3.0 39.0 重要财务 

估值指标 

2013 2014  2015E 

母公司所有者权

益 

47.5 85.9 153.1 毛利率 59.3% 76.9% 80.9% 

负债和股东权益

总计 

526.1 465.4 936.7 净利率 -9.5% 8.1% 8.9% 

现金流量表（百

万元） 

2013 2014  2015E ROE -41.2% 44.7% 44.8% 

经营活动现金流 -39.4 -56.5 124.5 ROIC -21.4% 35.2% 76.1% 

投资活动现金流 132.0 135.6 -71.1 PE -358.04 182.35 178.1 

资本支出 149.4 144.7 4.7 PB 147.58 81.57 48.84 

筹资活动现金流 26.3 -20.6 136.7 资产负债率 86.0% 80.9% 38.84% 

股利分配 0 0 0 每股股利 0 0 0 

其它 -4.6 -46.1 133.6 总股本 243.8 243.8 277.8 

资料来源：东吴证券研究所
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附表 2：定坤丹获批生产企业一览 

药品名称 规格 生产企业 

定坤丹（大蜜丸） 每丸重 10.8g 吉林一正药业集团有限公司 

定坤丹（大蜜丸） 每丸重 10.8g 哈药集团世一堂制药厂 

定坤丹（大蜜丸） 每丸重 10.8g 四川省尚善堂制药有限公司 

定坤丹（大蜜丸） 每丸重 10.8g 重庆希尔安药业有限公司 

定坤丹（大蜜丸） 每丸重 10.8g 四川省宜宾五粮液集团宜宾制药有限

责任公司 

定坤丹（大蜜丸） 每丸重 10.8g 四川济生堂药业有限公司 

定坤丹（大蜜丸） 每丸重 10.8g 内蒙古京新药业有限公司 

定坤丹（大蜜丸） 每丸重 10.8g 吉林市鹿王制药股份有限公司 

定坤丹（大蜜丸） 每丸重 10.8g 葵花药业集团(佳木斯)有限公司 

定坤丹（大蜜丸） 每丸重 10.8g 牡丹江灵泰药业股份有限公司 

定坤丹（大蜜丸） 每丸重 10.8g 黑龙江参鸽药业有限公司 

定坤丹（水蜜丸） 每瓶装 7g 山西广誉远国药有限公司 

定坤丹（大蜜丸） 每丸重 6g 山西广誉远国药有限公司 

定坤丹（大蜜丸） 每丸重 10.8g 山西广誉远国药有限公司 

定坤丹口服液 每支装 10ml 山西广誉远国药有限公司 

资料来源：SFDA，东吴证券研究所 
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