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主营业绩稳健，并购基金增添外延预期 
买入(维持) 
投资要点 

 设立并购基金，积极外延：群英基金优先服务于奇正藏药的产

业整合，主要投资方向为医疗健康类（包括但不限于药品、医

疗器械、诊断试剂、健康保健品、功能食品以及医疗服务等）

企业、投资基金和项目。为公司寻找业务领域内具有良好增长

潜力及战略价值的目标企业的同时关注其它非高风险业务领

域内具有良好收益预期且发展阶段已较为成熟的投资机会，包

括对优质的拟上市公司或非上市公司进行股权及债权投资。 

 营收稳健，净利润增长 26.82%：2015 年前三季度，公司实现

营业收入 6.51 亿元，较上年同期增长 5.44%；实现归属于上市

公司股东净利润 1.87 亿元，较上年同期增长 8.57%；实现归属

于上市公司股东扣除非经常性损益后净利润 1.75 亿元，较上年

同期增长 26.82%。 

 三轮驱动持续发力：我们预计前三季度公司大医院市场销售收

入增长约 5%-7%；基药销售线终端增长有望达到 28%-32%；

在外用止痛类零售市场下滑的大背景下，公司零售业务逆势增

长，预计前三季度销售增长 34%-36%。 

 药品业务稳步增长：我们预计 2015 年前三季度公司奇正消痛

贴膏实现销售收入 4.5-5.5 亿元，产品稳健增长；青鹏软膏实现

销售收入 4500-5500 万元，2015 年有望实现 20%-30%的增长；

白脉软膏实现销售收入 1800-2200 万元，2015 年有望实现

20%-30%的增长。 

 依托道地药材优势加码市场：药材饮片生产线改扩建项目于

2014 年 12 月 31 日实施完毕，目前处于试生产状态。目前具有

全产业链掌控能力的核心品种枸杞在销售结构中已占据绝对

优势。我们预计前三季度公司枸杞累计收入约 4000-4500 万元，

全年有望实现收入 6000-8000 万元。 

 渤商所平台审慎对待：2014 年 6 月，公司为拓展药材交易渠道，

利用天津渤海商品交易所有限责任公司现货交易平台开展药

材贸易业务。然而鉴于渤商所平台功能尚待完善，我们认为公

司将对该销售模式采取更加审慎的态度。 

 盈利预测及投资评级：我们预测奇正藏药 2015-2018 年营业收

入分别为 11.1 亿、13.0 亿、15.1 亿和 17.4 亿元，归属母公

司净利润为 3.9 亿、4.6 亿、5.3 亿和 6.1 亿元。折合 2015-2018

年 EPS 为 0.95 元、1.13 元、1.31 元和 1.50 元，对应动态市

盈率为 41.7 倍、35.3 倍、30.5 倍和 26.5 倍。公司专注藏药，

医院、基药、OTC 三轮驱动业绩稳步增长，消痛贴膏分享基药

红利，二线品种快速增长。随着疼痛一体化方案落实，公司有

望进入发展新阶段。同时考虑到公司设立并购基金，外延预期

强烈。故我们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：行业政策风险、招标降价风险、药材价格波动风险。 
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1. 设立并购基金，积极外延 

奇正藏药（002287）拟出资 2 亿元，与西藏群英投资管理合伙企业

（有限合伙）共同设立西藏群英投资基金合伙企业（有限合伙）（基金名

称以企业登记机关最终核准登记的名称为准），同时公司拟出资 200 万元

成为群英投资的有限合伙人（LP），以上资金均为公司自有资金。 

图表 1：并购基金架构图 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

基金的目标总认缴出资额为人民币 10 亿元，公司控股股东、实际控

制人、持股 5%以上的股东、董事、监事、高级管理人员未参与基金份额

认购。 

投资方向：群英基金优先服务于奇正藏药的产业整合，主要投资方

向为医疗健康类（包括但不限于药品、医疗器械、诊断试剂、健康保健

品、功能食品以及医疗服务等）企业、投资基金和项目。为公司寻找业

务领域内具有良好增长潜力及战略价值的目标企业的同时关注其它非高

风险业务领域内具有良好收益预期且发展阶段已较为成熟的投资机会，

包括对优质的拟上市公司或非上市公司进行股权及债权投资。 

退出机制：基金所投资的项目以并购、股权转让、回购、IPO 等方式

或法律法规允许的其他方式退出。以奇正藏药为最终收购主体的目标项

目中，奇正藏药享有同等条件下的优先收购权。 

公司参与设立并购基金，可通过借助专业团队的专业经验和社会资

源及基金的资金优势，一方面在医疗健康领域搜寻、孵化、培育优秀项

目，为公司并购符合发展战略的技术、项目和企业提供支持，有利于推

动公司积极稳健地并购整合及外延式扩张，实现持续、健康、快速成长。

另一方面公司作为基金的有限合伙人，也将参与基金专业投资所产生的

收益分配，提高公司的投资水平，增强公司的盈利能力。 
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目前并购基金已完成工商登记注册手续，取得营业执照。 

 

2. 营收稳健，扣非后净利润增长 26.82% 

2015 年前三季度，公司实现营业收入 6.51 亿元，较上年同期增长

5.44%；实现归属于上市公司股东净利润 1.87 亿元，较上年同期增长

8.57%；实现归属于上市公司股东扣除非经常性损益后净利润 1.75 亿元，

较上年同期增长 26.82%。 

图表 2：2009-2015Q3 奇正藏药营业收入及增长率情

况 

 图表 3：2009-2015Q3 奇正藏药扣除非经常性损益

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 

其中，第三季度公司实现营业收入 2.00 亿元，较上年同期减少

11.14%；实现归属于上市公司股东净利润 0.35 亿元，较上年同期减少

15.99%。 

我们分析公司第三季度营收同比下降 11.14%，主要受药材业务中冬

虫夏草政策因素影响及终端销量下跌影响；归属母公司净利润同比下降

15.99%,主要原因为第三季度公司未收到政府补助，而上年同期计入损益

的政府补助为 881.0 万元。 

 

3. 三轮驱动持续发力 

2015 年前三季度，公司围绕“一轴两翼一支撑”的既定战略开展各

项工作，聚焦药品业务，通过学术营销专业化、品牌管理精准化、销售

管理精细化推动大医院、基层、零售三大渠道持续发力。 

 

3.1 大医院市场 

我们预计前三季度公司大医院市场销售收入增长约 5%-7%。 
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其中，核心产品消痛贴膏依托完善的产品作用机制与物质基础研究，

结合药物经济学研究，形成缜密的学术推广证据链条，彰显出独特的疗

效价值，通过学术营销的深化进一步巩固医院市场占有率。同时，青鹏

软膏在皮肤科、白脉软膏在康复科、红花如意丸在妇科都取得增长。新

品的加快成长使得大医院销售布局更加合理。 

 

3.2 基药市场 

公司在扩大基药市场覆盖的同时，加大对已开发端点的挖掘。针对

不同客户类型制定相应的策略方案，开展丰富的推广项目，通过精细化

的管理和高效的团队执行，达到预期设定的目标，加强公司与基层端点

的合作，增加客户覆盖率，同时增强基层医生对公司产品的了解，提升

基层市场的产品销量。 

我们预计 2015 年前三季度公司基药销售线终端增长达到 28%-32%。 

 

3.3 零售市场 

公司围绕为消费者提供疼痛一体化解决方案的目标制订“消痛家族”

的产品组合规划，拓展新人群、采用新媒体组合，确保传播信息精准到

达。与此同时，微信、互联网等新型传播渠道活动的深化进一步强化与

消费者和零售店员之间的沟通。 

通过与百强连锁合作的深化、消痛贴膏新规格的加快上市、药店终

端管理的精细化以及样板市场成功社区推广模式的总结和复制，在外用

止痛类零售市场下滑的大背景下，公司零售业务逆势增长，我们预计前

三季度公司零售终端销售增长达到 34%-36%。 

 

4. 药品业务稳步增长 

公司主打产品消痛贴膏为独家基药产品，二线产品主要有青鹏软膏、

白脉软膏、红花如意丸等。 

 

4.1 贴膏剂 

公司贴膏剂类产品主要为消痛贴膏，铁棒锤止痛膏、伤湿止痛膏所

占比重较小。2015 年上半年贴膏剂类产品营业收入约 3.6 亿，较上年同
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期增长 16.77%。 

图表 4：2009-2015H1 奇正藏药贴膏剂营业收入及

增长率情况 

 图表 5：奇正消痛贴膏示意图 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公开资料 

 

4.1.1 奇正消痛贴膏 

奇正消痛贴膏为公司主导产品，主要功能为活血化瘀，消肿止痛，

对于急慢性扭挫伤、跌打瘀痛、骨质增生等具有良好疗效，是急性疼痛

痊愈最快、慢性疼痛非麻醉类止痛效果最强的外用贴膏。 

2014 年奇正消痛贴膏实现销售收入约 7 亿元，我们预计 2015 年前三

季度奇正消痛贴膏实现销售收入 4.5-5.5 亿元，产品稳健增长。 

 

3.2 软膏剂 

公司二线品种梯队已趋于完备，品种多来自于历史悠久的藏医验方，

有独特疗效同时享受单独定价优势。目前二线品种以青鹏软膏、白脉软

膏、红花如意丸为主，上述产品未来有望接过成长接力棒。 

2015 年上半年，软膏剂实现营业收入 4461.01 万元，较上年同期增

长 22.39%。 
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图表 6：2009-2015H1 奇正藏药软膏剂营业收入（百万元）及增长率

情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.2.1 青鹏软膏 

青鹏软膏是目前唯一经过随机双盲多中心安慰剂对照研究验证可以

有效治疗湿疹的纯天然药物，以开发皮肤科为主，优势在于纯天然不含

激素，可以避免皮质激素类外用药所引发的诸多副作用，在赢得医生认

可方面具有优势。 

公司青鹏软膏 2014 年销售收入约 6000 万元，预计 2015 年前三季度

收入 4500-5500 万元，2015 年有望实现 20%-30%的销售增长。 

 

4.2.2 白脉软膏 

白脉软膏是国内首个用于治疗神经系统阻滞所引起疼痛和中风康复

治疗的外用药物，是唯一促进肢体功能康复的国家批准外用药品，开创

外用药用于神经系统的新领域。 

白脉软膏当前采用招商方式进行销售，2014 年市场规模约 3000 万。

预计 2015 年前三季度销售收入 1800-2200 万元，2015 年有望实现

20%-30%的增长。 

 

4.3 丸剂 

公司丸剂类产品主要有红花如意丸、洁白丸等。2015 年上半年，丸
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剂实现营业收入 658.99 万元，较上年同期增长 10.52%。 

图表 7：2009-2015H1 奇正藏药丸剂营业收入及增长

率情况 

 图表 8：红花如意丸示意图 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公开资料 

 

4.3.1 红花如意丸 

红花如意丸是唯一含有“藏红花”的妇科调经止痛药，主要采取传

统配方生产。该产品为独家药品，采用代理的方式进行销售，主要销售

区域为广东、山东、重庆。 

我们认为伴随公司三轮驱动销售策略的推动，公司丸剂销售亦将相

应增长，预计 2015 年公司丸剂销售将实现 10%-20%的增长。 

 

5. 药材业务—依托道地药材优势加码市场 

公司生产集中在母公司和甘肃奇正藏药有限公司，生产基地分布于

甘肃榆中、西藏林芝和甘肃甘南，营销通过下属子公司开展。 

药材饮片生产线改扩建项目于 2014 年 12 月 31 日实施完毕，目前处

于试生产状态，未进入效益回收期。2015 年上半年，公司药材业务实现

整体销售收入 3894.38 万元，同比下降 2.89%。 
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图表 9：奇正藏药天然药材种植基地分布图  图表 10：2009-2015H1 奇正藏药药材业务营业收入

及增长率情况 

 

 

 

资料来源：东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

我们分析未来公司药材业务品种结构将进一步聚焦陇药材核心品种

以及枸杞业务，目前具有全产业链掌控能力的核心品种枸杞在销售结构

中已占据绝对优势。我们预计前三季度公司枸杞累计收入约 4000-4500

万元，全年有望实现收入 6000-8000 万元。 

 

6. 渤商所平台审慎对待 

2014 年 6 月，公司为拓展药材交易渠道，利用天津渤海商品交易所

有限责任公司现货交易平台开展药材贸易业务。然而鉴于渤商所平台功

能尚待完善，我们认为公司将对该销售模式采取更加审慎的态度。 

 

7. 投资建议 

盈利预测基础：  

 2014 年贴膏剂类产品营业收入 7.1 亿，预计 2015 年增长

15%-25%； 

 2014 年软膏剂类产品营业收入 9335 万元，预计 2015 年增长

20%-30%； 

 2014 年丸剂类产品营业收入 1135 万元，预计 2015 年增长

10%-20%； 

 2014 年药材业务营业收入 1.37 亿元，预计 2015 年增长

-10%-10%。 
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我们预测奇正藏药 2015-2018 年营业收入分别为 11.1 亿、13.0 亿、

15.1 亿和 17.4 亿元，归属母公司净利润为 3.9 亿、4.6 亿、5.3 亿和 6.1 亿

元。折合 2015-2018 年 EPS 为 0.95 元、1.13 元、1.31 元和 1.50 元，对应

动态市盈率为 41.7 倍、35.3 倍、30.5 倍和 26.5 倍。 

公司专注藏药，医院、基药、OTC 三轮驱动业绩稳步增长，消痛贴

膏分享基药红利，二线品种快速增长。随着疼痛一体化方案落实，公司

有望进入发展新阶段。同时考虑到公司设立并购基金，外延预期强烈。

故我们维持公司“买入”评级。 

 

8. 风险提示 

 行业政策风险 

 招标降价风险 

 药材价格波动风险 
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附表 1：奇正藏药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 1562 1722 1931 2135 营业收入 1107 1305 1513 1740 

货币资金 429 564 673 891 营业成本 213 259 315 388 

应收账款 21 25 28 31 营业税金及附

加 

16 20 24 28 

存货 102 98 99 103 营业费用 411 467 530 585 

非流动资产 523 653 787 905 管理费用 107 122 128 137 

长期股权投

资 

0 0 0 0 财务费用 -1 0 1 2 

固定资产 228 276 331 387 投资收益 5 5 5 5 

无形资产 91 96 101 107 营业利润 366 442 520 605 

资产总计 1925 2131 2345 2587 营业外收入 62 58 60 57 

流动负债 153 177 188 195 营业外支出 2 0 3 2 

短期借款 0 4 8 12 利润总额 426 500 577 660 

应付账款 25 30 35 40 所得税 39 43 47 51 

预收款项 11 13 15 18 少数股东损 0 0 0 0 

非流动负债 157 221 329 385 归属母公司净

利润 

387 457 530 609 

负债总计 312 398 517 588 EBITDA 433 507 584 669 

少数股东权

益 

46 49 52 56 重要财务 

估值指标 

2015E 2016E 2017E 2018E 

未分配利润 547 557 519 428 每股收益（元） 0.95 1.13 1.31 1.5 

负债和股东

权益总计 

1925 2109 2317 2552 每股净资产 3.99 4.13 4.27 4.42 

现金流量表

（百万元） 

2015E 2016E 2017E 2018E 营业收入增长 16.7% 17.8% 15.9% 14.8% 

经营活动现

金流 

241 276 289 307 资产负债率 13% 16% 18% 21% 

投资活动现

金流 

73 75 36 53 P/B 7.7 7.4 7.1 6.7 

公允价值变

动收益 

0 0 0 0 ROE 16.7% 17.3% 17.6% 18.2% 

筹资活动现

金流 

-154 -147 -132 -139 EV/EBITDA 45.0 42.1 39.7 36.8 

资本公积增

加 

0 0 0 0 市盈率 41.7 35.3 30.4 26.5 

现金净增加

额 

132 157 113 128 总股本 406 406 406 406 

资料来源：东吴证券研究所 
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