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投资要点 

 

 业绩增长低于预期：2015 年，公司实现营业收入 4.28 亿元，

同比增长 20.97%；实现归属于上市公司股东净利润 203.03 万

元，同比下降 94.46%；实现归属于上市公司股东扣除非经常性

损益后净利润-524.45 万元，同比增长 78.41%。业绩低于预期

原因如下：受国家经济增长下行及医药行业调整改革的双重压

力影响，国内市场消费能力下滑，目标客户开发难度增加；公

司加大品牌提升、促进销售网络建设、加大市场投入，市场推

广费、会议费大幅上升，较上年分别增加 1720.69 万元、1242.68

万元；公司产品主要原材料均为市价较高的贵细药材，其市场

价格受自然原因、供应量、游资炒作等因素影响较大。 

 医药工业板块增速放缓：2015 年，公司医药工业板块实现营业

收入 3.36 亿元，同比增长 3.97%，占营业收入比重的 78.3%；

医药商业板块实现营业收入 5983.87 万元，同比增长 5440.36%

（借助拉萨当地税收及商品流通优势），占营业收入比重的

14.0%；养生酒业务实现营业收入 2587.82 万元，同比增长

20.68%，占营业收入比重的 6.0%。 

 定坤丹口服液开局涨势佳：2015 年，精品龟龄集实现营业收入

3606.85 万元，同比减少 34.54%；精品安宫牛黄丸实现营业收

入 1488.85 万元，同比增长 27.39%；精品牛黄清心丸实现营业

收入 713.56 万元，同比增长 4.65%；定坤丹口服液上市仅 1 个

月左右时间实现营业收入 782.81 万元，开局良好。 

 传统中药板块有待进一步开拓市场：2015 年，传统中药板块龟

龄集实现营业收入 1.35 亿元，同比增长 26.56%；定坤丹大蜜

丸实现营业收入 6789.37 万元，同比增长 7.70%；定坤丹水蜜

丸实现营业收入 3406.21 万元，同比增长 48.29%；安宫牛黄丸

实现营业收入 2197.77 万元，同比增长 96.62%；牛黄清心丸实

现营业收入 812.04 万元，同比增长 64.45%。 

 经营目标： 2016 年度，公司确定的经营目标为：收入 9.8 亿

元，净利润 5700 万元（该经营目标未考虑公司此次重大资产

重组的影响）。为达成经营目标，公司将重点围绕创新经营管

理模式，培育公司成长新引擎、着力推进重大项目建设，提升

产品创新研发能力、统筹生产，提升供应链流程管理、持续转

变工作作风、强化执行力四个方面开展工作。 

 盈利预测与投资评级：我们预测广誉远（600771）2016-2018

年营业收入分别为 6.5 亿、10.2 亿和 14.2 亿元，归属于母公司

股东净利润分别为 0.38 亿、0.94 亿和 1.56 亿元。考虑本次股

份发行方案，折合 2016-2018 年 EPS 分别为 0.10 元、0.25 元和

0.42 元，对应动态市盈率分别为 312 倍、127 倍和 77 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。虽 2015 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：行业政策风险；原材料供给及价格波动风险；“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 

2015 年，公司实现营业收入 4.28 亿元，同比增长 20.97%；实现归属

于上市公司股东净利润 203.03 万元，同比下降 94.46%；实现归属于上市

公司股东扣除非经常性损益后净利润-524.45 万元，同比增长 78.41%。 

图表 1：2010-2015 年广誉远营业收入及增长率情况  图表 2：2010-2015 年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 

其中，医药工业板块实现营业收入 3.36 亿元，同比增长 3.97%，占

营业收入比重的 78.3%，增速放缓；医药商业板块实现营业收入 5983.87

万元，同比增长 5440.36%（借助拉萨当地税收及商品流通优势），占营业

收入比重的 14.0%；养生酒业务实现营业收入 2587.82 万元，同比增长

20.68%，占营业收入比重的 6.0%。 

图表 3：2015 年广誉远三大板块营收比重图 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

精品中药领域，公司在有序推进百家千店工程同时，以现有终端为

依托，将线上、线下多种推广模式相结合，推动精品系列产品发展。 

2015 年，精品龟龄集实现营业收入 3606.85 万元，同比减少 34.54%；
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精品安宫牛黄丸实现营业收入 1488.85 万元，同比增长 27.39%；精品牛

黄清心丸实现营业收入 713.56 万元，同比增长 4.65%；定坤丹口服液上

市仅 1 个月左右时间实现营业收入 782.81 万元，开局良好。 

图表 4：2013-2015 年精品龟龄集营业收入及增长率情况  图表 5：2013-2015 年精品安宫牛黄丸营业收入及增长率

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 

传统中药领域，公司以学术推广为引领，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，全力将定坤丹、龟龄集分别打造成妇科、男科中

药第一品牌。 

2015 年，传统中药板块龟龄集实现营业收入 1.35 亿元，同比增长

26.56%；定坤丹大蜜丸实现营业收入 6789.37 万元，同比增长 7.70%；定

坤丹水蜜丸实现营业收入 3406.21 万元，同比增长 48.29%；安宫牛黄丸

实现营业收入 2197.77 万元，同比增长 96.62%；牛黄清心丸实现营业收

入 812.04 万元，同比增长 64.45%。 

图表 6：2013-2015 年传统中药龟龄集营业收入及增长率

情况 

 图表 7：2013-2015 年传统中药定坤丹（含大蜜丸、水蜜

丸）销售收入及增长率情况 

 

 

 

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 

随着公司品牌推广、诊疗体验、信息反馈为一体的网络营销体系的
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逐步建立，有效地建立起广誉远产品忠实消费群，公司精品安宫牛黄丸

和安宫牛黄丸及牛黄清心丸的市场需求大幅增加，销量随之增加。 

2015 年，公司传统中药板块主产品销量均大于生产量，且库存量较

少，我们认为公司传统中药板块现主要受制于产能问题，随着山西广誉

远搬迁项目推进、产能释放，传统中药板块有望迎来新一轮销售增量。 

图表 8：广誉远传统中药生产量与销售量对比 

主要产品 生产量 销售量 库存量 

龟龄集（万粒） 1263.7 1426.4 5.0 

定坤丹大蜜丸（万丸） 746.3 874.7 9.3 

定坤丹水蜜丸（万瓶） 368.9 410.9 12.4 

安宫牛黄丸（万丸） 9.7 10.4 1.3 

牛黄清心丸（万丸） 79.9 95.0 0.3 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

养生酒领域，公司从市场布局、队伍组建、终端建设及客户培训等

方面着手，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，确保销售稳步增长。 

2015 年，加味龟龄集酒实现营业收入 608.45 万元，同比增长 12.22%；

龟龄集酒实现营业收入 1979.37 万元，同比增长 23.54%。 

图表 9：2013-2015 年加味龟龄集酒营业收入及增长率情

况 

 图表 10：2013-2015 年龟龄集酒营业收入及增长率情况 

 

 

 
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 

2015 年，公司实现销售收入同比口径增长 39.82%。与年初确定的经

营计划相比，2015 年度销售收入完成率为 77.05%，净利润完成率为

6.59%。分析 2015 年公司未能完成经营计划的主要原因如下： 

 受国家经济增长下行及医药行业调整改革的双重压力影响，国内

市场消费能力下滑，目标客户开发难度增加，致使公司产品销

量没有达到预期； 



 

 

 
广誉远 2016 年 3月 8日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 2015 年，公司继续加大品牌提升、促进销售网络建设、加大市

场投入，其中市场推广费、会议费较上年分别增加 1720.69 万元、

1242.68 万元。 

 公司产品主要原材料海马、鹿茸、甲片、田三七、牛黄等均为市

价较高的贵细药材，由于产地分布具备区域性及自然生长、季

节采集的特征，故其市场价格受自然原因、供应量、游资炒作

等因素影响较大。  

图表 11：2013-2015 年公司生产所用部分贵细药材市场价格波动图 

 
资料来源：药通网，东吴证券研究所 

由上图可知，2013 年至 2015 年，牛黄、海马、西红花价格波动幅度

较大，对公司的经营成本造成一定的不利影响。 

我们认为公司产品质量优秀，定位准确，目标客户清晰，前途光明，

然而受医药行业甚至整体经济下行影响，客户开发存在一定难度，我们

认为公司精品中药适当降价或有利于产品销量提升；随着山西广誉远搬

迁项目推进、产能释放，传统中药板块有望迎来新一轮销售增量。同时

公司前期营销投入亦抵消部分盈利，导致发展道路略显曲折。整体而言，

我们看好公司发展模式，对于业绩体现需要一定耐性。 

 

2. 经营模式分析 

公司主营业务分为医药工业和医药商业两大板块。两大板块经营模

式分析如下： 

 

2.1 医药工业 
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公司自产药品均采用买断销售方式进行销售，下游客户包括医药批

发经销商、连锁药店、国药堂等，目前采用的经销销售模式具体可细分

为三种销售模式，即协作经销模式、代理销售模式和经销模式。 

 协作经销模式 

协作经销模式即公司将产品采取买断经销方式销售给医药商业批发

企业，并协助批发企业开发、维护医疗机构等终端客户的模式。公司自

有销售队伍在各自区域内寻找到合适的协作经销商，签订经销合同。公

司与区域经销商整合资源，开拓区域内零售药店，以及通过临床推广、

学术推广共同开发区域内的医院终端市场，并提供销售及售后服务，公

司销售队伍同时对医药商业批发客户提供相应的服务支持。 

 代理销售模式 

公司对于部分药品采取代理销售模式，由具有一定经济实力或市场

渠道资源的代理商在特定区域代理公司产品，代理商在特定区域自主开

拓销售渠道、开拓终端市场，并协调公司产品在代理区域内的市场准入

工作，包括物价备案、产品检验、招标投标、进入医保、农保等，确保

公司产品中标。公司将产品销售给代理商合作的区域性医药商业企业后，

一般不提供其他后续支持和服务，亦不承担市场风险。 

 经销模式 

公司精品中药及养生保健酒采取经销模式，即将产品以买断方式销

售给与区域合作伙伴设立的国药堂或酒业公司（公司大多仅参股 10%左

右）、经销商，由其零售给消费者。 

图表 12：广誉远销售模式构成与占比及存在的经营风险情况 

经营模式 主营收入（百万元） 收入比重（%） 存在经营凤霞 

协作经销 245.76 58.33 经营风险较小 

代理销售 114.97 27.29 存在应收款账期较长，代理

业务收入存在不稳定因素 

经销 60.58 14.38 风险较小 

合计 421.31 100.00 - 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

截至 2015 年末，公司参股 10%使用“广誉远”品牌的公司共有 12

家，公司向其收取品牌使用费，该公司的店面装修、房屋租赁、运营费

用等均由其自行承担，所销售的产品仅限公司生产的龟龄集、安宫牛黄

丸、牛黄清心丸等精品中药以及保健酒。 

参股公司为公司在当地的区域经销商，采用买断的方式经销公司产
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品。参股公司统一使用“广誉远”商标，统一标识，统一服务标准，有

利于更快扩大公司产品市场覆盖区域和知名度，有利于提高公司的销售

额。“广誉远”商标归公司所有，公司以协议授权的形式允许国药堂按照

公司的要求标准使用“广誉远”商标。 

 

2.2 医药商业 

公司以拉萨东盛广誉远医药有限公司为平台，自其他医药生产企业

购进产品，通过自有销售渠道销售往国内医药商业企业或零售终端，相

关销售费用公司承担。 

借助拉萨当地税收及商品流通优势，公司医药商业板块实现快速增

长，2015 年公司医药商业收入占营业收入的比重为 13.97%，同比增长

5440.36%，发展势头良好。 

 

3. 重大资产重组 

公司拟以发行股份的方式购买东盛集团、磐鑫投资、鼎盛金禾合法

持有的山西广誉远合计 40%股权。根据万隆评估预评估结果，山西广誉

远股东全部权益预估值为 32.3 亿元。截至评估基准日，山西广誉远经审

计归属于母公司的净资产账面价值为 3876.16 万元，评估增值率

8232.99%。参考预评估结果，经各方协商，初步确定交易标的山西广誉

远 40%股权的交易对价暂定为 12.9 亿元。 

山西广誉远国药有限公司主要产品为龟龄集、定坤丹、安宫牛黄丸、

牛黄清心丸等。2015 年，山西广誉远实现主营业务收入 4.28 亿元、营业

利润 2380.07 万元，净利润 1964.01 万元。 

同时，公司拟向不超过 10 名特定投资者发行股份募集配套资金不超

过 12.25 亿元，募集配套资金拟用于标的公司和上市公司具体项目的建

设以及支付中介机构费用。 
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图表 13：募集配套资金投向情况 

募集配套资金使用项目 总投资规模（百万元） 拟投入募集配套资金（百万元） 

中医药产业项目 637.46 637.46 

研发中心项目 199.58 199.58 

互联网 +中医药 O2O 800.00 362.96 

支付中介机构费用 - 25.00 

合计 1637.04 1225.00 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4. 搬迁项目进度 

2015 年，山西广誉远在山西太谷县侯城乡侯城村实施整体搬迁项目

建设，该项目为 2015 年晋中市重点工程，截至 2015 年底，前处理提取

车间、中药丸剂车间、龟龄集酒车间、综合制剂大楼等项目主体结构已

基本施工完工，累计投入 6217.06 万元。 

 

5. 2016 年经营计划 

2016 年度，公司确定的经营目标为：收入 9.8 亿元，净利润 5700 万

元（该经营目标未考虑公司此次重大资产重组的影响）。为达成经营目标，

公司将重点围绕创新经营管理模式，培育公司成长新引擎、着力推进重

大项目建设，提升产品创新研发能力、统筹生产，提升供应链流程管理、

持续转变工作作风、强化执行力四个方面开展工作。 

 

6. 盈利预测 

盈利预测基础： 

 2015 年精品中药实现营业收入 6592 万元，2016 年增长

350%-450%； 

 2015 年传统中药实现营业收入 2.7 亿元，2016 年增长 15%-25%； 

 2015 年保健酒实现营业收入 2588 万元， 2016 年增长

150%-250%； 

我们预测广誉远（600771）2016-2018 年营业收入分别为 6.5 亿、10.2

亿和 14.2 亿元，归属于母公司股东净利润分别为 0.38 亿、0.94 亿和 1.56

亿元。考虑本次股份发行方案，折合 2016-2018 年 EPS 分别为 0.10 元、
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0.25 元和 0.42 元，对应动态市盈率分别为 312 倍、127 倍和 77 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。虽 2015 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。 

 

7. 风险提示 

（1）行业政策风险； 

（2）原材料供给及价格波动风险； 

（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 2015 2016E 2017E 2018E 利润表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 870 1325 1938 2622 营业收入 428 646  1021  1423  

现金 503 685 803 945 营业成本 117 163  278  387  

应收和预付款

项 

263 534 975 1283 营业税金及附加 8 
11  17  24  

存货 93 145 195 225 营业费用 222 319  485  667  

非流动资产 196 303 458 619 管理费用 72 105  122  146  

长期股权投资 18 18 18 18 财务费用 5 8  9  11  

固定资产 51 60 65 70 投资收益 13 14  15  15  

无形资产 8 9 10 11 营业利润 16 54  125  203  

资产总计 1066 1352 1998 2765 营业外收入 7 5  8  11  

流动负债 319 574 737 804 营业外支出 9 3  5  7  

短期负债 23 43 59 68 利润总额 21 56  128  207  

应付账款 88 98 112 123 所得税 12 8  17  28  

长期负债 - - - - 少数股东损益 7 
10  16  23  

负债总计 329 497 678 755 归属母公司净利润 2 38  94  156  

少数股东权益 22 29 41 63 重要财务估值指标 2015 2016E 2017E 2018E 

母公司所有者

权益 

737 947 1292 1687 EPS 
0.01 0.10  0.25 0.42 

负债和股东权

益总计 

1066 1323 1887 2384 净利率 2.18% 12.5% 20.2% 25.4% 

现金流量表（百

万元） 

2015 2016E 2017E 2018E ROE 1.27% 2.84% 10.35% 15.97% 

经营活动现金

流 

-60 -27 23 68 ROIC 5.29% 14.32% 45.73% 60.79% 

投资活动现金

流 

-68 87 63 99 PE 
3198  312 127  77  

投资支付现金 452 228 310 512 ROA 5.5% 0.9% 2.2% 6.6% 

筹资活动现金

流 

597 1225 937 1358 资产负债率 30.9% 25.5% 37.3% 45.0% 

偿还债务支付

现金 

35 27 14 9 每股净资产 2.65 5.39 8.07 9.65 

其它 125 147 163 185 总股本 278 278 278 278 

资料来源：东吴证券研究所
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