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投资要点 

 

 业绩增长低于预期：上半年，公司实现营业收入 2.03 亿元，同

比增长 25.45%；实现归属于上市公司股东净利润 77.17 万元，

同比下降 79.52%；实现归属于上市公司股东扣除非经常性损益

后净利润-801.91 万元，同比减少 465.96%。 

 营业成本增加：上半年公司营业成本为 5878.89 万元，较上年

同期增加 2285 万元，增幅为 63.56%，主要是因为：公司不再

合并山西国药堂与广誉远医药投资财务报表，对其销售的精品

中药按照对经销商的结算价格计算，不再按终端销售价格计

算，该部分的影响使得成本率相应升高；上半年拉萨广誉远实

现医药商业收入 2023 万元，上年同期医药商业业务基本未开

展，其销售成本率为 48.18%，高于公司核心品种销售成本率，

使得公司整体销售成本率有所升高。 

 分行业增长良好：上半年，公司 OTC 产品实现营业收入 6213.0

万元，同比增长 36.52%；处方药实现营业收入 1.1 亿元，同比

增长 3.13%；保健品实现营业收入 916.1 万元，同比增长

40.31%。处方药增长缓慢主要因 2014 年公司转让启东盖天力

股权及处置制药一厂和西安制药厂，按相同口径计，我们测算

处方药实际增长率为 35%-45%。 

 发展战略：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。 

 完成非公开发行： 2015 年 6 月 8 日，公司收到中国证监会《关

于核准广誉远中药股份有限公司非公开发行股票的批复》（证

监许可[2015]1120 号），核准公司本次非公开发行股票事宜。

截至目前，公司已完成本次发行工作。此次非公开发行股份总

数为 3400 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。 

 盈利预测与投资评级：我们预测广誉远 2015-2018 年实现营业

收入分别为 4.6 亿、6.8 亿、10.2 亿和 14.2 亿元，归属母公司

净利润分别为 2103 万、8517 万、2.1 亿和 3.6 亿元。折合

2015-2018 年 EPS 分别为 0.08 元、0.31 元、0.74 元和 1.30 元，

对应动态市盈率分别为 316 倍、78 倍、32 倍和 18 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

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。虽上半年业绩低于预

期，考虑到公司处于“厚积”阶段，“发力”可期，我们维持

广誉远“增持”评级。 

 风险提示：GMP 认证风险、招标降价风险、“百家千店”拓展

速度低于预期风险。 
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1. 业绩增长低于预期 

上半年，公司实现营业收入 2.03 亿元，同比增长 25.45%；实现归属

于上市公司股东净利润 77.17 万元，同比下降 79.52%；实现归属于上市

公司股东扣除非经常性损益后净利润-801.91 万元，同比减少 465.96%。 

图表 1：2010-2015H1 广誉远营业收入及增长率情况  图表 2：2010-2015H1 广誉远扣除非经常性损益后净

利润及增长率情况 

 

 

 
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 

上半年，公司净利润主要来源于投资收益，而归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益后净利润为-801.91 万元，比上年度减少 465.96%，

主要因为公司销售费用投入加大，销售费用率比上年同期增加 6.45%，同

时销售成本率比上年同期升高 6.73%。 

 

1.1 营业成本变动原因 

今年上半年公司营业成本为 5878.89 万元，较上年同期增加 2285 万

元，增幅为 63.56%，主要原因为： 

 公司不再合并山西国药堂与广誉远医药投资财务报表，对其销售

的精品中药按照对经销商的结算价格计算，不再按终端销售价

格计算，该部分的影响使得成本率相应升高； 

 上半年拉萨广誉远实现医药商业收入 2023 万元，上年同期医药

商业业务基本未开展，其销售成本率为 48.18%，高于公司核心

品种销售成本率，使得公司整体销售成本率有所升高。 

 

1.2 销售费用变动原因 

上半年公司销售费用为 1.05 亿元，较上年同期增加 3176 万元，增幅
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为 43.35%，主要因为公司继续加大品牌提升、促进销售网络建设、提升

产品销售规模等核心工作，销售费用随之增加，其中市场推广费、广告

费、会议费等比上年度增加 1418 万元。 

图表 3：2015H1 广誉远销售费用结构图  图表 4：2014H1、2015H1 广誉远部分销售费用对比

图 

 

 

 
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. 债务清偿完毕 

公司近年来一直受困于历史巨额金融债务，不断通过包括处置资产、

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、大连银行、光大银行西安分行、华

夏银行深圳天安支行、浦发银行广州分行、工行西安高新支行、招行西

安城南支行、中行陕西省分行、农行西安长安路支行、西安银行碑林支

行、建行西安雁塔路支行、工行淮南分行、华夏银行西安分行等 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

公司签署了《债务减免协议》，公司已按照协议的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，但部分案件尚未宣告结案。 

 

3. 主要子公司分析 
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3.1 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 3600 万元，主营传统中药、酒剂

的生产、销售，主要产品为龟龄集、定坤丹、安宫牛黄丸、牛黄清心丸

等。截至 2015 年 6 月 30 日，该公司总资产 45631 万元、净资产 1634 万

元，上半年实现净利润 820 万元。 

图表 5：2007-2015H1 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 

公司目前持有山西广誉远国药 55%股权，我们认为随着公司发展，

未来有望进一步扩大对山西广誉远国药的股权控制。 

 

3.2 陕西东盛医药有限责任公司 

公司持有陕西东盛医药有限责任公司 98.97%的股权，该子公司注册

资本 3900 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。截至 2015 年 6 月 30 日，该公司总资产 16572 万元，净资产 12327

元，上半年实现净利润-98 万元。 

 

4. 产品分析 

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”，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。 
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上半年，公司 OTC 产品实现营业收入 6213.0 万元，同比增长 36.52%；

处方药实现营业收入 1.1 亿元，同比增长 3.13%；保健品实现营业收入

916.1 万元，同比增长 40.31%。 

图表 6：2015H1 广誉远主营业务分产品结构图  图表 7：2014H1、2015H1 广誉远主营业务分产品营

业收入对比图 

 

 

 
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 

 

4.1  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。 

图表 8：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 

目前国药堂数量约 168 家，定坤丹口服液目前正在积极筹备中，预

计 2015 年下半年会上市销售。我们预计上半年公司精品中药类产品营业

收入增长率为 15%-25%，全年有望实现 25%-40%的增长。 

 

4.2  传统中药 
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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 2.2 亿元，较上年同比增长 95.6%，毛利

率达 85.2%，保持平稳增长。2015 年上半年处方药实现营业收入 1.1 亿元，

同比增长 3.13%。 

图表 9：2010-2015H1 广誉远处方药营业收入及毛利率情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

上半年处方药销售收入同比增长 3.13%，主要因 2014 年公司转让启

东盖天力股权及处置制药一厂和西安制药厂，按相同口径计，我们测算

处方药实际增长率为 35%-45%。 

 

4.3  保健酒业务 

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）。 

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。 

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。目前产品以自有销售队伍推广为主，未来有望加大自有销

售队伍的资源投入，使规模扩大。 
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保健酒生产基地建设预计 2015 年下半年建成，整体新基地建设 2015

年底全部建成，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 年全面铺开。 

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%。我

们预计保健酒业务上半年实现约 15%-25% 的增长，全年有望实现

20%-30%的增长。 

 

5. 营销管理 

公司继续全面推进精品中药战略，围绕“精品中药+传统中药+养生

酒”三驾马车，不断创新营销，通过对广誉远品牌的挖掘和再塑，实现

销售的提升。 

在精品中药领域，公司围绕渠道建设，积极实施百家千店工程，同

时将线上线下多种推广模式相结合，推动精品龟龄集、安宫牛黄丸、牛

黄清心丸系列核心产品的发展； 

在传统中药领域，公司加大学术推广力度，以医院为基础，加强现

有队伍建设与考核，巩固现有医院销售，升级增量，精细管理。同时，

大力开拓 OTC 市场，着力加强医院招商力度，采取优势互补，利益共享

的方式，开拓空白市场，全力将龟龄集、定坤丹分别打造成男科、妇科

中药第一品牌； 

在养生酒领域，公司进一步调整终端策略，以药店终端为主导，围

绕山西、江苏两大中心，加大市场开发力度，精耕细作，并以传统节日

为中心，开展主题多样的促销活动。 

 

6. 再融资方面 

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、第五届董事会第十六次会议审议通过，公司拟向重庆

涪商投资控股集团股份有限公司、蒋仕波、陈慕群以及长安基金管理有

限公司设立的长安天天向上龟龄集资产管理计划、长安平安富贵定坤丹

资产管理计划、财富证券有限责任公司设立的财富证券-广誉远安宫清心

集合资产管理计划非公开发行股票，发行股份总数为 3400 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
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公司流动资金。 

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。 

2015 年 6 月 8 日，公司收到中国证监会《关于核准广誉远中药股份

有限公司非公开发行股票的批复》（证监许可[2015]1120 号），核准了公司

本次非公开发行股票事宜。目前公司已完成本次发行工作。 

 

7. 出售资产情况 

2015 年 3 月 7 日，公司子公司北京广誉远与段勇山签署《股权转让

协议》，根据该协议的约定，北京广誉远将其持有的山西国药堂以及广誉

远医药投资 41%股权转让给段勇山，交易价格以利安达会计师事务所（特

殊普通合伙）审计的山西国药堂、广誉远医药投资 2014 年 12 月 31 日的

净资产为作价依据，双方协商分别确定为 205 万元、246 万元。该事宜已

经公司第五届董事会第十七次会议审议通过。目前，相关股权变更登记

手续已办理完毕。该交易为公司贡献净利润 601 万元。 

 

8. 担保情况 

上半年，公司对子公司担保发生额为 1965 万元，担保总额 4865 万

元，占公司净资产比例为 57.32%。 

图表 10：广誉远担保情况 

项目 金额（万元） 

报告期内对子公司担保发生额合计 1965 

报告期末对子公司担保余额合计 4865 

担保总额 4865 

担保总额占公司净资产的比例(%) 57.32 

其中：  

直接或间接为资产负债率超过 70%的被担保对象提供的债务担保金额 4865 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

9. 其他重要事项 
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9.1 山西广誉远国药有限公司迁址新建项目 

2013 年 12 月，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，首期需付款 3000 万元。截止 6 月末，

公司已按照协议约定支付 3451 万元。 

 山西广誉远国药有限公司迁址新建项目已于 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。 

 

9.2 与日常经营相关的关联交易 

2014 年 3 月 10 日，广誉远国药与广誉远（上海）龟龄集酒业有限公

司签署《经销协议书》，给予其在上海市场销售远字牌龟龄集酒的经营权，

有效期为三年。该事宜已经公司第五届董事会第八次会议及公司 2013 年

度股东大会审议通过。上半年，广誉远国药向其销售产品 0.81 万元。 

 

10. 盈利预测 

盈利预测基础： 

 2014年OTC产品实现营业收入 1.1亿元，2015年增长 45%-55%； 

 2014 年处方药实现营业收入 2.2 亿元，2015 年增长 2%-7%； 

 2014 年保健品实现营业收入 1602 万元，2015 年增长 50%-70%； 

 2015 年定坤丹口服液实现销售收入 1000 万元。 

我们预测广誉远 2015-2018 年实现营业收入 4.6 亿、6.8 亿、10.2 亿

和 14.2 亿元，归属母公司净利润分别为 2103 万、8517 万、2.1 亿和 3.6

亿元。折合 2015-2018 年 EPS 分别为 0.08 元、0.31 元、0.74 元和 1.30 元，

对应动态市盈率分别为 316 倍、78 倍、32 倍和 18 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。虽上半年业绩低于预期，考虑到公司处于“厚积”

阶段，“发力”可期，我们维持广誉远“增持”评级。 
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11. 风险提示 

（1）GMP 认证风险 

（2）招标降价风险 

（3）“百家千店”拓展速度低于预期风险 
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广誉远（600771）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2015E 2016E 2017E 2018E 利润表 2015E 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1259 1725 2538 3122 营业收入 464 677 1021 1423 

现金 575 685 803 945 营业成本 147 215 334 463 

应收和预付款

项 

666 894 1275 1583 营业税金及附

加 

10 13 19 24 

存货 135 165 195 225 营业费用 213 269 347 437 

非流动资产 115 143 178 219 管理费用 65 75 88 97 

长期股权投资 15 15 15 15 财务费用 6 8 9 11 

固定资产 55 60 65 70 投资收益 11 10 10 10 

无形资产 10 10 10 10 营业利润 34 107 234 401 

资产总计 785 1352 1998 2765 营业外收入 4 5 8 11 

流动负债 439 574 737 804 营业外支出 1 3 5 7 

短期负债 43 53 67 68 利润总额 37 109 237 405 

应付账款 85 98 112 123 所得税 7 10 14 19 

长期负债 124 124 124 124 少数股东损益 9 14 17 24 

负债总计 487 623 678 775 归属母公司净

利润 

21 85 206 362 

少数股东权益 9 14 17 22 重要财务估值

指标 

2015E 2016E 2017E 2018E 

母公司所有者

权益 

103 147 192 287 EPS 0.08 0.31 0.74 1.30 

负债和股东权

益总计 

784 1023 1487 1984 净利率 5% 12.5% 20.2% 25.4% 

现金流量表（百

万元） 

2015E 2016E 2017E 2018E ROE 45% 48% 53% 60% 

经营活动现金

流 

8 27 73 168 ROIC 22% 35% 43% 56% 

投资活动现金

流 

146 127 157 169 PE 316 78 32 18 

资本支出 6 8 10 12 ROA 5% 8% 10% 13% 

筹资活动现金

流 

-64 21 37 58 资产负债率 80% 70% 60% 45% 

股利分配 2 3 4 5 每股净资产 0.8 1.2 1.7 2.3 

其它 125 147 163 185 总股本 278 278 278 278 
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