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事件： 

奇正藏药发布年中报，上半年实现营业收入 4.40 亿元，同比增下降 2.41%；归属于上市公司股东的净利 1.61

亿元，同比增长 5.91%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 1.54 亿元，同比增长 9.57%。实

现 EPS 为 0.40 元。 

公司 2016 年 Q2 实现营业收入 2.49 亿元，同比下降 9.17%；实现归属于上市公司股东的净利润 9626 万元，

同比下降 0.48%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 8841 万元，同比下降 0.13%。实现 EPS

为 0.24 元。 

公司公告预计 1-9 月归属上市公司股东净利润区间为 1.87-2.43 亿元，变动幅度为 0-30%。 

 
 

观点： 

1、 受药材业务影响收入端下滑，业绩略低于预期 

公司二季度业绩略微下滑，净利润下降 0.48%（Q1 业绩增速 15.37%），影响了上半年业绩。我们认为主要

是医院端承压较大。 

 

公司上半年收入端出现轻微下滑，拆开来看主要也是二季度影响，Q2 单季度收入同比下降 9.17%。药品收

入增长 3.25%，药材业务收入下滑较多，拖累收入端增长。 

 

其中按业务构成来看，药品业务销售增长 3.25%。药材业务销售下降 64.84%。药品方面，公司贴膏剂、软

膏剂、丸剂收入增速分别为-0.96%、19.70%、121.68%。贴膏剂大医院市场受招标降价和竞争加剧的影响，

收入轻微下滑，二线品种白脉软膏和红花如意丸同比大幅增长，“一轴两翼一支撑”战略逐渐清晰，销售模式

也由单一招商模式变为招商加自营模式，为自营医院渠道丰富了产品。未来随着对零售市场和基药市场的进

一步开发，公司药品业务收入增速有望提升。药材方面，公司正逐步从药材贸易向饮片加工转型，亿提高产

品附加值，进一步提升业务盈利水平。同时公司通过成本控制全面提升了线业务的毛利率，总毛利率 85.65%，

比去年同期提高 6.71%。 
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财务指标方面销售费用率 36.61%，相比去年同期（25.70%）增长了 0.91%，主要是由于药品销售整体增长，

开拓市场导致。管理费用率 13.55%，相比去年同期（11.75%）增长了 1.79%，主要是研发费用和折旧摊销

增长所致。 

 

2、厚积薄发积蓄力量、现代医学背书民族药龙头崛起在即 

公司是藏药板块的龙头，民族药稀缺标的，肩负着传承中华藏药文化的使命。公司有 55 个藏药品名和 74

个藏药批准文号，其中 5 种产品被列入“国家中药保护品种”，主导产品“奇正消痛贴膏”被认定为“国家中药保

密品种”。公司一直致力于对藏药经典验方的二次开发以填补医药市场中藏药的空白。公司通过筛选藏药的

优势病种，从中找出经典方剂、经典疗法，进行现代化改造，对其安全性、功能主治、临床等方面进行研究。

这些经典方剂、经典疗法一般都经过长期的验证，疗效方面是有保证的。公司目前优势是骨伤科，正在拓展

神经、心脑血管、妇科、消化方向，未来会开发肝病等领域，这些品类都是藏医药的优势治疗领域。 

 

此外，公司成功开发了真空均质乳化技术、真空冻干干燥技术、透皮吸收技术、全粉自动制丸技术、粉碎技

术等，逐步实现传统藏药与现代科技结合，充分发挥藏药优势。 

 

报告期内，公司增加研发费用，引入高端研发团队，提升整体研发能力，目前，公司的二线产品梯队趋于完

备，多是拥有悠久历史的藏医药方，疗效独特。 

 

很多研究所、实验室对奇正藏药旗下产品做过研究，或针对其适应症进行临床实验，验证其药效及与其他药

物、治疗联合用药进行评价，或对其潜在适应症进行动物实验，实现药物再开发，并试图阐述其对机体的作

用机理。现已证明消痛贴膏可以有效缓解多种原因导致的疼痛，是未来公司疼痛一体化战略的基石。较西药

而言，镇痛贴膏局部作用于患处，避免了口服药物及其他注射药物的不良反应。白脉软膏可以有效治疗对神

经损伤有显著疗效，确立了其在治疗肢体功能康复领域的临床定位，未来有希望在康复领域大放异彩。青鹏

软膏皮肤屏障重建研究及皮炎湿疹预后中有显著作用。红花如意丸列入中华医学会盆腔炎症疾病诊疗规范

( 修订版 )。其中白脉软膏和红花如意丸的二次开发规划已被列入 2015 年中国民族医药学会启动的“百大民

族药培育工程计划”,公司梯队产品有充分询证医学证据，都是在研发充分的情况下再进行开发，未来厚积薄

发，成长潜力巨大。 
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表  1: 2016 上半年奇正藏药相关产品科研论文发表情况 

类别 分类 

消痛贴膏 

奇正消痛贴抑制完全弗氏佐剂引起的炎性痛和神经炎症； 

玻璃酸钠联合奇正消痛贴膏对老年创伤性关节炎的治疗机制研究； 

奇正消痛贴联合红外线治疗体能训练软组织损伤疗效观察； 

激光照射联合奇正消痛膏外贴治疗带状疱疹后遗肋间神经痛临床观察 

奇正消痛贴抑制完全弗氏佐剂引起的炎性痛和神经炎症； 

玻璃酸钠联合奇正消痛贴膏对老年创伤性关节炎的治疗机制研究； 

奇正消痛贴联合红外线治疗体能训练软组织损伤疗效观察； 

激光照射联合奇正消痛膏外贴治疗带状疱疹后遗肋间神经痛临床观察 

奇正消痛贴抑制完全弗氏佐剂引起的炎性痛和神经炎症； 

白脉软膏 

白脉软膏治疗紧张型头痛疗效观察； 

白脉软膏对家兔坐骨神经损伤的保护作用； 

电针结合白脉软膏以及超声波推拿治疗腰椎间盘突出症的临床疗效； 

藏医白脉疗法对局灶性脑缺血再灌注大鼠脑损伤的保护作用及对海马齿状回 Jagged1

表达的影响； 

白脉软膏配合电针刺治疗肩颈背筋膜炎的疗效观察 

青鹏软膏 

青鹏软膏治疗黄褐斑疗效观察； 

青鹏软膏封包治疗慢性湿疹疗效观察； 

青鹏软膏治疗皮炎湿疹 40 例疗效评估报道； 

卤米松乳膏联合青鹏软膏治疗局限性湿疹的近远期疗效分析； 

青鹏软膏、新癀片与阿昔洛韦软膏外敷治疗带状疱疹后神经痛的疗效观察； 

半导体激光联合普瑞巴林及青鹏软膏治疗护理 2 型糖尿病合并带状疱疹神经痛的临床

观察 

红花如意

丸 

红花如意丸对子宫附件炎所致的慢性疼痛的疗效及部分机制探讨； 

红花如意丸联合秦氏风湿灵治疗女性风湿性关节炎临床研究； 

 

资料来源：CNKI，东兴证券研究所  
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3、群英并购基金助力外延，有望进一步巩固龙头地位 

公司规模 10 亿元的群英基金成立已快一年，虽然还没有动作落地，但公司一直在积极寻找机会。未来日渐

严格医药监管规则将使大量企业面临重新洗牌，优胜劣汰，这对龙头企业来说是巨大的机遇。产业集中度的

不断提高会为公司带来更多外延并购机会。我们预计，未来公司有望通过并购拥有特色藏药、中药项目来实

现外源式扩张，助推公司长期发展。 

 

结论： 

我们预计 2016-2018 年归母净利润分别为 3.03 亿元 3.44 亿元、3.91 亿元，增长分别为 14.4%%、13.6%、

13.6%。EPS 分别为 0.75、0.85、0.96，对应 PE 分别为 51x，45x，39x。公司二线品种青鹏软膏及白脉软

膏持续发力，有望迎来业绩拐点。长期来看，公司大力推进产品研发和品牌建设，丰富产品线，积极寻找外

延投资机会，未来发展值得期待。首次覆盖，给予“推荐”评级。
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

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

流动资产合计 1355  1389  1629  1802  1998  营业收入 950  995  1101  1228  1393  

货币资金 284  352  800  881  955  营业成本 250  201  259  293  343  

应收账款 13  21  24  27  31  营业税金及附加 13  16  10  11  13  

其他应收款 11  5  6  6  7  营业费用 353  410  341  368  404  

预付款项 23  12  12  12  13  管理费用 98  117  110  123  140  

存货 88  57  82  93  109  财务费用 -4  -4  0  0  0  

其他流动资产 376  302  28  28  28  资产减值损失 8.12  5.19  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 437  681  416  387  357  公允价值变动收益 0.28  -0.28  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 2.10  23.92  0.00  0.00  0.00  

固定资产 251  292  274  269  281  营业利润 233  273  381  433  492  

无形资产 85  85  76  68  59  营业外收入 53.92  18.92  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 18  6  6  6  6  营业外支出 0.77  0.63  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1792  2070  2045  2189  2355  利润总额 286  291  381  433  492  

流动负债合计 174  348  214  219  225  所得税 51  30  76  87  98  

短期借款 0  130  0  0  0  净利润 235  261  305  347  394  

应付账款 19  35  32  36  42  少数股东损益 -2  -4  2  2  3  

预收款项 6  4  4  4  4  归属母公司净利润 238  265  303  344  391  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 337  384  408  462  523  

非流动负债合计 69  71  56  56  56  EPS（元） 0.59  0.65  0.75  0.85  0.96  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 242  419  271  275  282  成长能力      

少数股东权益 46  40  42  44  47  营业收入增长 -2.00% 4.70% 10.72% 11.51% 13.40% 

实收资本（或股本） 406  406  406  406  406  营业利润增长 6.01% 17.25% 39.54% 13.70% 13.65% 

资本公积 411  411  411  411  411  归属于母公司净利润

增长 

11.32% 11.53% 14.40% 13.62% 13.60% 

未分配利润 568  645  645  645  645  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1504  1611  1732  1870  2026  毛利率(%) 73.68% 79.79% 76.50% 76.18% 75.34% 

负债和所有者权

益 

1792  2070  2045  2189  2355  净利率(%) 24.78% 26.27% 27.68% 28.22% 28.29% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 13.26% 12.80% 14.82% 15.73% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 15.79% 16.44% 17.49% 18.41% 19.30% 

经营活动现金流 311  258  534  288  309  偿债能力      

净利润 235  261  305  347  394  资产负债率(%) 14% 20% 13% 13% 12% 

折旧摊销 108  114  0  29  31  流动比率  7.81   4.00   7.60   8.24   8.88  

财务费用 -4  -4  0  0  0  速动比率  7.30   3.83   7.21   7.81   8.39  

应收账款减少 0  0  -3  -3  -4  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.57  0.52  0.54  0.58  0.61  

投资活动现金流 -418  -161  241  0  0  应收账款周转率 43  59  49  48  48  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 69.40  36.74  32.97  36.06  35.45  

长期股权投资减少 0  0  238  0  0  每股指标（元）      

投资收益 2  24  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.59  0.65  0.75  0.85  0.96  

筹资活动现金流 -134  -79  -327  -207  -235  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.59  0.04  1.10  0.20  0.18  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.70  3.97  4.27  4.61  4.99  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 64.22  58.29  50.76  44.68  39.33  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 10.23  9.55  8.88  8.23  7.59  

现金净增加额 -241  18  447  81  75  EV/EBITDA 44.84  39.49  35.74  31.39  27.57   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,361.08 3,195.74 4,609.23 6,686.91 9,838.60 增长率（%） 32.39% 35.35% 44.23% 45.08% 47.13% 净利润（百

万元） 

330.47 451.89 621.67 927.64 1,260.72 增长率（%） 30.52% 36.74% 37.57% 49.22% 35.91% 净资产收

益率（%） 

16.84% 19.92% 22.82% 27.38% 29.78% 每股收益

(元) 

0.74 1.04 1.41 2.05 2.75 PE 75.97 54.06 39.88 27.47 20.48 PB 12.77 10.76 9.10 7.52 6.10 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 



 

东兴证券财报点评 
华东医药（000963）：龙头主业持续稳健增长，百令基地投产+超级抗生素启动招标为下半年打开空间  

P8 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


