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2016 年 04 月 17 日 

证券研究报告·2015 年年报点评 

葵花药业（002737）医药生物 

买入（首次） 
  
  

当前价：36.87 元   

目标价：——元   

营销渠道广泛，并购整合能力强 

   

    

 业绩总结：公司营收 30.3 亿（+12%），归母净利润 3.1 亿（2%），扣非后归母

净利润 2.5亿（-10%）；2015Q4实现营收 9.2亿（+6%），归母净利润 1.1亿（持

平），扣非后净利润 7777万；利润分配预案为每 10股派发现金 3元（含税）。 

 收入增速基本符合预期，OEM业务高速增长。单季度来看，公司营业收入和净

利润增速出现下滑，第四季度增速分别为 6%和 0%。从收入端来看，公司全年

收入增速为 10%，与行业增速基本持平。从利润端来看，毛利率下降是影响利

润增速下滑的核心原因，2015年综合毛利率为 55.6%，同比下滑 6.4个百分点。

一方面公司新项目投产导致折旧费用增加以及原材料和人工成本增加，使得毛利

率下滑；另一方面公司 OEM业务扩张较快，2015年全年收入估计在 6亿左右，

同比增速接近 80%，但 OEM 业务的毛利率低于自产产品，拉低公司综合毛利

率。这主要是因为 2015年公司销售考核以收入为主，今年还将新增对高毛利自

产产品的考核，毛利率有望出现回升。从期间费用率来看，2015年同比下降 2.9

个百分点，主要原因是随着公司收入体量扩大，规模效应比较明显，使得销售费

率下降 2.7个百分点；另外募集资金到位偿还银行贷款，使得财务费用下降 1.1

个百分点。我们认为随着 2015年并购的襄阳隆中等企业并表以及销售考核方式

完成调整，全年收入和利润均有望出现明显回升。 

 营销渠道广泛，并购整合能力强。广泛的营销渠道是公司的核心竞争力，处于

持续扩张状态，2015 年新组建了基药、隆中和大健康事业部，销售事业部总数

达到 10 个，在全国拥有 200 支省级销售队伍，拥有 4000 多个医院终端和 30

多万个零售终端。凭借强大的营销网络，公司能够对终端销售的药品价格、质量

等进行控制，既避免了对经销商的依赖程度，又能保证充分的利润空间。公司自

成立以来就具有并购基因，形成了成熟的业务模式，即持续外延并购药品文号并

对销售渠道进行整合，凭借丰富的产品组合及广阔的营销渠道推动并购产品的销

售额持续增长。公司目前已经形成了完善的产品梯队，有 6 个产品销售收入上

亿，千万销售级别的产品有 60多个，拥有长期可持续增长动力。我们认为借助

庞大的营销网络，公司将通过并购持续丰富产品线，形成规模效应，未来还存在

强烈的外延并购预期。 

 盈利预测及评级：预计 2016-2018 年 EPS分别为 1.23元、1.53元、1.84元，

对应 PE 分别为 30 倍、24 倍、20 倍。我们认为公司并购整合力度强，能够通

过广泛的营销渠道放量，还存在强烈的外延并购预期，我们首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 风险提示：药品推广进度或不达预期；并购整合进度或低于预期。 
 

指标 /年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3034.77  3714.07  4509.38  5313.57  

    增长率 11.62% 22.38% 21.41% 17.83% 

归属母公司净利润（百万元） 306.60  358.78  447.49  538.51  

    增长率 1.82% 17.02% 24.72% 20.34% 

每股收益 EPS（元） 1.05  1.23  1.53  1.84  

净资产收益率 ROE 12.55% 13.26% 14.78% 15.76% 

PE 35  30  24  20  

PB 4.12  3.78  3.38  2.99  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 2.92 

流通 A股(亿股) 1.26 

52周内股价区间(元) 30.33-70.5 

总市值(亿元) 107.66 

总资产(亿元) 37.65 

每股净资产(元) 8.39 
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关键假设： 

1、考虑到内生增长和并表影响，预计 2016-2018 年期间中成药的收入增速分别为 25%、25%、

20%； 

2、随着销售考核方式改变，自产品种比例提高，中成药毛利率在 2016 年将会出现回升，

2017-2018 年由于竞争导致毛利率略有下滑，预计 2016-2017 年中成药的毛利率分别为 57%、

56%、55%。 

表 1：葵花药业主营业务预测（百万元） 

 
2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计 

营业收入 2180.9  2718.8  3034.8  3714.1  4509.4  5313.6  

yoy 

 

25% 12% 22% 21% 18% 

营业成本 785.8  1033.4  1348.4  1712.5  2101.3  2509.3  

毛利率 64% 62% 56% 54% 53% 53% 

中成药 

收入 1532.3  2002.5  2260.8  2826.0  3532.5  4239.1  

yoy 

 

31% 13% 25% 25% 20% 

成本 547.6  770.7  995.4  1215.2  1554.3  1907.6  

毛利率 64% 62% 56% 57% 56% 55% 

化学制剂 

收入 647.8  715.3  772.2  888.0  976.8  1074.5  

yoy 

 

10% 8% 15% 10% 10% 

成本 237.8  262.0  352.1  497.3  547.0  601.7  

毛利率 63% 63% 54% 44% 44% 44% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3034.77  3714.07  4509.38  5313.57  净利润 327.52  377.66  471.04  566.85  

营业成本 1348.37  1712.49  2101.35  2509.30  折旧与摊销 91.56  138.82  150.29  163.95  

营业税金及附加 36.39  46.21  55.71  65.48  财务费用 1.36  5.39  6.77  8.04  

销售费用 1025.73  1188.50  1420.45  1647.21  资产减值损失 1.30  0.00  0.00  0.00  

管理费用 289.63  352.84  405.84  451.65  经营营运资本变动 -158.11  -65.82  -125.43  -117.37  

财务费用 1.36  5.39  6.77  8.04  其他 -137.78  -9.86  -12.07  -14.99  

资产减值损失 1.30  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 125.84  446.20  490.60  606.48  

投资收益 8.52  10.00  12.00  15.00  资本支出 -421.72  -200.00  -250.00  -250.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 163.11  10.00  12.00  15.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -258.60  -190.00  -238.00  -235.00  

营业利润 340.51  418.63  531.25  646.89  短期借款 -350.00  47.00  50.00  50.00  

其他非经营损益 60.59  44.67  46.46  48.22  长期借款 -156.53  0.00  0.00  0.00  

利润总额 401.11  463.30  577.71  695.11  股权融资 -22.51  0.00  0.00  0.00  

所得税 73.59  85.64  106.67  128.26  支付股利 -51.10  -128.32  -132.72  -157.85  

净利润 327.52  377.66  471.04  566.85  其他 -140.91  -16.76  -6.77  -8.04  

少数股东损益 20.92  18.88  23.55  28.34  筹资活动现金流净额 -721.06  -98.08  -89.49  -115.89  

归属母公司股东净利润 306.60  358.78  447.49  538.51  现金流量净额 -853.82  158.12  163.10  255.59  

                  

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 969.37  1127.49  1290.59  1546.18  成长能力         

应收和预付款项 549.86  643.49  789.29  934.76  销售收入增长率 11.62% 22.38% 21.41% 17.83% 

存货 536.57  681.33  836.14  998.47  营业利润增长率 -11.19% 22.94% 26.90% 21.77% 

其他流动资产 7.82  9.57  11.62  13.69  净利润增长率 -1.08% 15.31% 24.72% 20.34% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -11.27% 29.86% 22.29% 18.97% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1226.29  1320.41  1453.05  1572.03  毛利率 55.57% 53.89% 53.40% 52.78% 

无形资产和开发支出 431.64  399.00  366.37  333.73  三费率 43.39% 41.65% 40.65% 39.65% 

其他非流动资产 43.08  42.78  42.48  42.18  净利率 10.79% 10.17% 10.45% 10.67% 

资产总计 3764.63  4224.06  4789.54  5441.04  ROE 12.55% 13.26% 14.78% 15.76% 

短期借款 203.00  250.00  300.00  350.00  ROA 8.70% 8.94% 9.83% 10.42% 

应付和预收款项 490.11  622.33  754.39  899.59  ROIC 15.63% 15.68% 17.87% 19.42% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 14.28% 15.15% 15.26% 15.41% 

其他负债 461.05  503.28  548.38  595.70  营运能力         

负债合计 1154.16  1375.61  1602.77  1845.28  总资产周转率 0.81  0.93  1.00  1.04  

股本 292.00  292.00  292.00  292.00  固定资产周转率 3.29  3.27  3.74  4.10  

资本公积 1199.16  1199.16  1199.16  1199.16  应收账款周转率 11.01  10.93  11.36  11.05  

留存收益 946.55  1177.02  1491.78  1872.43  存货周转率 3.04  2.81  2.77  2.74  

归属母公司股东权益 2449.09  2668.18  2982.94  3363.60  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  111.72% — — — 

少数股东权益 161.39  180.27  203.82  232.16  资本结构         

股东权益合计 2610.47  2848.45  3186.76  3595.76  资产负债率 30.66% 32.57% 33.46% 33.91% 

负债和股东权益合计 3764.63  4224.06  4789.54  5441.04  带息债务/总负债 17.59% 18.17% 18.72% 18.97% 

         流动比率 2.43  2.30  2.26  2.27  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.80  1.66  1.61  1.62  

EBITDA  433.43  562.84  688.32  818.87  股利支付率 16.67% 35.76% 29.66% 29.31% 

PE 35.11  30.01  24.06  19.99  每股指标         

PB 4.12  3.78  3.38  2.99  每股收益 1.05  1.23  1.53  1.84  

PS 3.55  2.90  2.39  2.03  每股净资产 8.94  9.75  10.91  12.31  

EV/EBITDA 22.98  17.50  14.14  11.64  每股经营现金 0.43  1.53  1.68  2.08  

股息率 0.47% 1.19% 1.23% 1.47% 每股股利 0.18  0.44  0.45  0.54  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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