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基本数据 

2016 年 9 月 1 日  

收盘价(元) - 

总股本(万股) 7100 

流通股本(万股) 679.9999 

总市值(亿元) - 

每股净资产(元) 1.81 

PB(倍) - 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 23.95 82.54 140.32 238.54 405.52 

净利润(百万元) -1.91 33.04 55.54 97.34 168.41 

毛利率 41.40% 75.12% 75.12% 75.12% 75.12% 

净利率 -7.95% 40.03% 39.58% 40.81% 41.53% 

净资产收益率 -3.78% 50.10% 67.35% 118.05% 204.23% 

每股收益(元) -0.03 0.56 0.96 1.68 2.90 

产品种类丰富。公司成立于 2012 年，主要从事高科技含量高

丽红参相关食品的研发、生产和销售。公司主要产品为各种高丽

红参产品，包括高丽红参茶、100%天参破壁颗粒、高丽红参酒系

列、高丽红参+系列、高丽红参蜜片、高丽红参蜜膏、高丽模压红

参等，涵盖 40 多个品种。 

高效的销售渠道。公司构建了全方位的销售渠道，引入前“极

草”销售团队，帮助公司迅速打开全国市场。公司产品 2014 年底

面向市场以来，2015 年实现了 8,000 多万的收入和 3,000 多万的利

润。公司目前已推出环翠楼天猫旗舰店，实现了线上线下共同发

展。 

收入增长迅速。2015 年，公司实现收入 8254 万元，同比增长

1834.25%；实现净利润 3304 万元，净利润同比增长 244.61%，净

利润远高于前两年。 

盈利预测 

预测公司 2016、2017、2018 年归属于上市公司股东的净利润

分别为 5554 万元、9734 万元、16841 万元，每股收益分别为 0.96

元、1.68 元、2.90 元。 

风险提示 

贷款提供担保风险，食品安全风险，短期偿债风险。 

 

环翠楼(837474)       高丽红参滋补食品品牌 
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 风险分析 

 控制人与管理层 

为了满足公司生产经营需要，公司向威海市商业银行光明支行贷款 4,000 万

元，并由公司实际控制人高晖富及其控制的关联企业威海环翠楼大药房连锁有限

公司、关联方隋丽霞、公司的全资子公司立华植物纤维制品（威海）有限公司提

供担保。担保期限自 2016 年 6 月 8 日起至 2018 年 6 月 8 日止。 

 行业与业务经营 

产业政策变化风险。2012 年卫生部发布关于批准人参（人工种植）为新资

源食品的公告（2012 年第 17 号），批准 5 年及 5 年以下人工种植人参可以作为

新资源食品，人参行业得到了政策松绑，而韩国早在此之前就认定人参可以作为

食品，韩国人参产业也以人参食品及相关生活用品为主。而我国在此之前人参及

相关制品都不能作为食品，相关企业不能取得食品生产许可证，产品应用范围受

限。因此人参作为一种特殊作物，其相关产业发展受政策影响比较大。 

食品安全风险。公司产品可能出现食品安全问题的环节为：一是原材料采购

环节，如果所采购的原材料出现严重的重金属或农药残留超标情况，将引发食品

安全问题。二是在食品流通环节可能受到二次污染。如果公司产品出现食品安全

事件，公司及相关人员将可能受到监管机构的行政处罚甚至面临刑事处罚，公司

将承担赔付责任，声誉和经营业绩将会受到不利影响。因此存在因质量控制出现

失误而带来的产品质量和食品安全风险。 

 财务方面 

公司 2013 年末、2014 年末及 2015 年末的资产负债率分别达到 62.41%、74.29%

和 58.98%，资产负债率偏高，流动比率和速动比率较低，短期偿债风险较高。 
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 高丽红参滋补食品品牌 

公司成立于 2012 年，主要从事高科技含量高丽红参相关食品的研发、生产

和销售。公司建立了由中韩专家组成的高丽红参研发团队，与中国科学院西北高

原生物研究所组建了红参研发中心。 

公司主要产品为各种高丽红参产品，包括高丽红参茶、100%天参破壁颗粒、

高丽红参酒系列、高丽红参+系列、高丽红参蜜片、高丽红参蜜膏、高丽模压红

参等，涵盖 40 多个品种。 

公司采用进口韩国高丽人参为原料，运用补元、固本、平衡的中医理论，挖

掘中韩民间制参古法，集纳当今世界科学制参技术，形成了独特的红参炮制技艺，

使人参的颜色由白变红，性情由火变温，效能由猛变衡。公司研发出更适合中国

人体质，更适合中国人口味的高丽红参品牌——环翠楼红参。 

公司在品牌运作方面，公司通过强势的上线投入，如高铁杂志、飞机杂志，

锁定高端人群，定位精准，强化品牌的宣传。通过品牌宣传，与市场招商，地面

样板市场的建立，终端拦截等，完成品牌的建设。在提升品牌影响力的同时，促

进市场拓展。公司从市场运作之初，即重视品牌对市场运作的影响，从产品包装，

到媒体投放，都以树立品牌形象为核心要务，市场推广与品牌建设同步推进。 

图表 1  环翠楼部分产品展示 

资料来源：公开转让说明书 

公司实际控制人高晖富为执业中药师，担任威海市医药流通行业协会会长，

在医药批发、零售等方面富有经验。且高晖富曾就职于威海市富天广告有限公司，

有多年广告业从业经历，营销理念较好，对于产品定位精准、营销团队建设、销

售渠道构造等有着较强的管理能力。 

前十大股东中有两只基金资产管理计划——中信建投基金-中信证券-中信

建投新三板掘金 2号资产管理计划和中信建投基金-中信证券-西藏山南世纪金源

   

高丽红参茶 高丽红参酒系列 高丽红参蜜膏 

 

 

 

100%天参破壁颗粒 高丽红参蜜片 高丽模压红参 
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投资管理有限公司，持股比例分别为 1.83%和 1.27%。 

图表 2  前十大股东持股比例 

 
数据来源：choice 

 政策开放促进拓宽下游市场，行业需求扩大 

 老龄化加剧带动市场需求 

近年来国内外市场对人参的需求量逐年增长，而且数量庞大。由于人参为药
食两用品种，药用价值很高，具有大补元气，补脾、益气生津、宁神益智等许多
功效，除大量用于配方药外，许多制药公司利用人参开发了大量成药。 

图表 3  2008-2014 年我国老年人口抚养比 

 
数据来源：国家统计局 

注：老年人口抚养比指老年人口数与劳动年龄人口数之比，表示每 100 名劳动年龄人口要负担多少名老年

人。 

近年来我国老年人口抚养比持续增长，我国已逐步迈入人口老龄化时期。随

着国内人口老龄化的加剧、人们对健康和自我保健意识的增强以及居民支付能力

的提高，必将刺激滋补营养类产品（人参产品）的需求。由于我国居民对人参具

有中药保健属性的传统认知，人参类保健滋补品更易被我国老年人接受。 

 政策放开人参应用限制，拓宽下游渠道 

人参具有药食同源的属性，但中国的《卫生法》规定人参不能进入食品，只

能进入药品和保健食品，受此影响，中国人参产业在市场和产品开发上受到很大
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限制。2012 年，我国将人参认定为新资源食品，强调“5 年及 5 年以下人工种植

的人参”可以作为新资源食品，扩大了人参的应用范围，人参行业得以进入更广

泛的食品、日用品市场，从政策上保证了人参产业的繁荣发展。 

 国内行业集中度较低，中小企业居多 

中国有近 2 万家从事人参种植、加工和贸易的涉参企业，但却是典型的小而

散，没有一家大型、著名品牌的龙头骨干企业，以致一部分中小企业只能依附于

韩国等外资企业或强势品牌。虽然中国人参产量占全球的 70%以上，世界人参

总产值约 500 亿元，但中国只占 16 亿元，不到世界总产值的 4%，我国人参的

产量与产值相差 20 多倍，主要是因为国内大部分人参产品以原参干燥为主、中

药切片为辅，深加工产品少，附加值较低。销售渠道主要集中在国内礼品市场和

中药材原料市场。在国内的人参行业中，还没有一家具有代表性的，受到大众普

遍认可的品牌。 

 药材出口市场升温 

我国人参制品的出口需求量在逐年升温，销售范围日渐拓宽。目前，除港、

澳、台地区市场外，人参制品还出口到日本、韩国、美国、英国、俄罗斯、加拿

大、东南亚、北欧等国家和地区。目前人参制品的市场价格稳中有升，市场缺口、

国内外市场需求升温，造就了人参产品的巨大商机。我国人参出口以药材为主，

根据国家统计局统计数据，近年来药材出口金额连年上升。 

图表 4  2008-2014 年我国药材出口情况 

 

数据来源：国家统计局 

 注重产品研发，扩建销售渠道 

 产品线种类丰富 

目前，国内企业的人参产品以中国长白山人参为原料生产原支参为主，深加

工制品少，产品同质化现象突出。公司由于注重培养研发实力，推出新产品的能

力远超国内外同类企业。公司生产的高丽红参茶和高丽红参蜜膏受到消费者喜爱，

已获得 QS 认证的高丽红参酒和高丽红参+系列产品在国内独树一帜。除此之外，

目前已开发的产品有高丽红参切片、高丽红参蜜片、高丽红参破壁粉加系列等高
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端产品；正在开发的有精细高丽红参提取物、化妆品以及和国内科研机构合作的

高丽红参养生汤等。 

 科研实力强大 

图表 5  环翠楼研发实验室一览 

 
资料来源：公司网站 

公司建立了与中国科学院西北高原生物研究所联合的红参研发中心，由十余

名国内人参专家、博士参与，是“国字号”红参研发中心，同时公司从韩国聘请

制参专家，与韩国人参联合会建立了长期的战略合作关系，公司聘请山东大学退

休博导张崇禧教授为技术中心总监。张教授有 30 多年人参研发与教学经验，为

国内知名人参专家。公司从韩国、欧美国家进口了当今先进的设备，研发实力居

于领先水平。目前公司已经取得国家专利证书 27 项。 

 具备营销优势，高效的销售渠道体系 

公司在成都成立销售子公司，主打全国高端产品销售，在上海、威海成立销

售事业部主打全国中低端市场，构建了全方位的销售渠道。公司营销团队引入前

“极草”团队，其对于高端滋补品运营有成熟的经验，曾创造极草的优异营销成

绩，也熟悉和了解各区域的优质潜在代理商，能够帮助公司迅速打开全国市场。

公司产品 2014 年底面向市场以来，2015 年实现了 8,000 多万的收入和 3,000 多

万的利润，体现了公司较强的营销能力。同时，公司在做好实体行业的基础上，

发展起互联网模式，目前已推出环翠楼天猫旗舰店，实现了线上线下共同发展。 

 业务规模扩大，收入增长迅速 

 规模稳步扩张，净利润迅速增长 

图表 6  营收、净利润与三板同类企业对比 

 

数据来源：choice 
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新三板挂牌的滋补保健类食品企业还有林中宝、江大源。林中宝从事灵芝类

保健品及食用菌产品的研发、生产和销售，江大源从事以蜂胶系列产品为主的保

健品的研发、生产和销售。与同类企业相比，环翠楼起初规模不大，2013 年由

于环翠楼处于新筹建期，无销售收入，但近年营收增长迅速，规模逐渐扩大，2015

年环翠楼营业收入为 8524 万元。横向比较来看，虽然 2013-2014 年由于公司处

于产品推广初期，均未能实现盈利，但随着公司业务的扩张、销售的增长，公司

在2015年实现了盈利3304万元，净利润远高于前两年，盈利规模远超同类企业。 

图表 7  盈利能力与三板同类企业对比 

 

数据来源：choice 

相比同类企业，环翠楼毛利率水平相对较高，具备一定优势。毛利率自 2015

年起大幅上升的主要原因，主要是因为 2015 年加大研发新产品，陆续生产出附

加值比较高的红参产品，比如高丽红参酒及高丽红参破壁粉，附加值比较低的红

参蜜片销售比例下降，从而提高了整体的毛利率。高丽红参酒的毛利率高的原因

一是前期半成品的费用已摊销到 2014 年生产的成品中，二是公司对原材料的利

用率大幅提高，废料率降低，导致单位直接材料成本下降。 

 营业收入较快增长 

图表 8  2013-2015 年环翠楼收入、利润及增长情况 

 

数据来源：choice 
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净利润同比增长 244.61%。 

收入和净利润均实现较高增长，主要原因一方面受益于国家对人参作为新资

源食品的规定，公司产品顺应国家政策，同时公司对产品大力推广，获得部分代

理商认可，越来越多代理商销售公司产品，尤其是高丽红参茶和红参酒销售大幅

增长，导致公司主营业务收入大幅增长。另一方面，由于公司产品的定价方式采

取了按包含原有销售底价和市场推广费的市场价定价，每年根据市场情况调整销

售价格，这导致公司产品的销售单价大幅上升。 

 公司费用控制良好，期间费用率总体减少 

图表 9  环翠楼期间费用率 

 
数据来源：choice 

公司销售费用主要包括职工薪酬、宣传费、差旅费等，2016 上半年销售费

用率增长的主要原因即随着公司产品销售渠道的开发，公司加强了自身销售团队

的建设和产品开发推广的力度。 

2014 年度管理费用高达 45.61%，主要原因是：公司一直高度重视产品的创

新和研发，并于 2014 年加大研发投入；会议费的增加主要产生于公司与中科院、

韩国人参联合会等开展的学术交流会议，以及不定期的员工培训会和产品推介会；

公司于 2014 年购置字号为威临港国用（2014）第 045 号土地，导致税金费用增

加；公司为拓展更多业务，车辆使用费和招待费大大增加。2015-2016 上半年，

由于公司实行了较好的费用控制，管理费用未出现大幅增长。 

公司的财务费用率保持稳定，主要为银行借款产生的利息支出，金额较小，

对利润规模的影响不大。 
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 盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司 2016、

2017、2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 5554 万元、9734 万元、16841

万元，每股收益分别为 0.96 元、1.68 元、2.90 元。 

图表 10  环翠楼盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 23.95 82.54 140.32 238.54 405.52 

净利润(百万元) -1.91 33.04 55.54 97.34 168.41 

毛利率 41.40% 75.12% 75.10% 75.10% 75.10% 

净利率 -7.95% 40.03% 39.58% 40.81% 41.53% 

净资产收益率 -3.78% 50.10% 67.35% 118.05% 204.23% 

每股收益(元) -0.03 0.56 0.96 1.68 2.90 
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