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[table_research]     
公司点评●医药生物 2016 年 10 月 28 日 

 

[table_main] 公司点评报告模板 
业绩符合预期，药品业务稳定增长 

         ——奇正藏药（002287）三季报点评 

 奇正藏药( 002287.SZ ) 

谨慎推荐维持评级 
核心观点：   

1．事件 

公司发布三季报。2016 年 1-9 月，公司实现营业收入 64,231.55

万元，同比降低 1.36%；实现归属于上市公司股东的净利润 20,132.20

万元，同比增长 7.38%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润 18,339.46 万元，同比增长 4.55%；实现 EPS 0.496 元。 

公司 2016 年三季度实现营业收入 20,244.55 万元，同比增长

1.00%；实现归属净利 4,006.58 万元，同比增长 13.75%，扣非后归

母净利润 2,907.37 万元，同比降低 15.90%；实现 EPS 0.099 元。营

业外收入增加 443.12%所致系因报告期内收到的政府补助增加。 

由于公司药品业务持续稳定增长，预计 2016 年归属于上市公司

股东的净利润 26,491.10 – 34,438.43 万元，同比增长 0%-30%。 

2．我们的分析与判断 

（一）三季度业绩符合预期 
公司 2016 年三季度实现营收 20,244.55 万元，环比下降 22.9%，

同比增长 1.00%；归母净利润 4,006.58 万元，同比增长 13.75%，环

比下降 140.26%。EPS 0.099 元，同比增长 13.71%。 

我们推测公司业绩增速持续受到药材业务转型影响。公司将

2016 年定为药材业务转型年，陇西奇正药材有限公司被定位为道地

药材原产地大品种品牌加工基地，逐步从单纯的药材贸易向药材饮

片加工转型，发育饮片终端销售能力。因此综合来看我们认为公司

三季度业绩符合预期。 

（二）看好围绕药品业务的销售渠道开拓和各项能

力建设 
2016 年公司核心竞争力未发生重大变化，拓展药品业务是目前

的重点。公司积极开拓销售渠道，由单一招商模式变为招商+自营

模式，积极在大医院、零售和基药市场稳扎稳打，同时红花如意丸

和白脉软膏的医院开发也为自营医院渠道丰富了产品种类。 

除开拓渠道外，公司围绕药品业务打造六大能力建设：学术营

销专业化、品牌管理精准化、销售管理精细化、市场准入系统化、

新品上市规范化、生产管理精益化，目前已取得阶段性成果：通过

学术营销推广科室和处方医生，通过投放广告提升品牌知名度，同

时新药研发正在稳步进行当中，此外市场准入、精细化管理、新产
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市场数据 2016-10-28 

A 股收盘价(元) 37.10 

A 股一年内最高价(元) 55.88 

A 股一年内最低价(元) 24.53 

上证指数 3104.27 

市盈率 56.86 

总股本（万股） 40600.00 

实际流通 A 股(万股) 40600.00 

限售的流通 A 股(万股) 0.00 

流通 A 股市值(亿元) 150.63 

   

相对上证指数表现图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

相关研究 

[table_report] 奇正藏药（002287）中报点评：药品业务稳定增

长，藏药龙头未来可期 
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品上市、人才培养等方面亦取得了明显进展。 

2016 年医药行业市场环境复杂多变，随着国家《十三五规划》、

《 “健康中国 2030”规划纲要》等多项重要政策出台，国家和消

费者对药品质量和安全的关注度日益提高，医药企业运营成本也将

加大。虽然短期内面临一定挑战，但长期来看，只有自身具有优势

的龙头企业才有更广阔的发展空间。我们看好公司作为藏药龙头企

业在未来的发展机遇。 

3．投资建议 
预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.75、0.86、0.98 元，以 5 月 4 日

收盘价 39.48 元/股计算，对应 PE 分别为 53、46、40 倍。短期来

看，公司一线品种消痛贴膏有望迅速覆盖基药市场，二线品种青鹏

软膏及白脉软膏持续发力，通过大医院、基药、零售三驱动实现业

绩高速增长。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。 

4．风险提示 

消痛贴膏等止痛药物市场渗透不达预期，中药材价格波动等。 

 

 

附表 1. 主要财务指标 

指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 950.11 994.73 1131.09 1293.81 1482.41 

营业收入增长率 -2.00% 4.70% 13.71% 14.39% 14.58% 

净利润（百万元） 237.53 264.91 303.26 348.63 399 

净利润增长率 11.32% 11.53% 14.48% 14.96% 14.45% 

EPS（元） 0.59 0.65 0.75 0.86 0.98 

P/E 67 61 53 46 40 

P/B 10.7 9.9 9.2 8.5 7.9 

EV/EBITDA 51.75 49.2 38.1 34 30.01 

资料来源：中国银河证券研究部 
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附表 2：公司财务报表（百万元） 

指标(百万) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 指标(百万) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 120 180 206 231 390 营业收入 950 995 1131 1294 1482 

应收票据 0 0 0 0 0 营业成本 250 201 229 261 300 

应收账款 571 658 571 834 776 营业税金及附加 13 16 18 21 24 

预付款项 23 12 32 18 39 销售费用 353 410 445 508 583 

其他应收款 11 5 13 8 16 管理费用 98 117 102 116 133 

存货 88 57 100 80 126 财务费用 -4 -4 -1 -5 -7 

长期股权投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 8 5 5 5 5 

固定资产净额 252 292 294 241 187 公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

在建工程 40 55 0 0 0 投资收益 2 24 0 0 0 

无形资产净值 85 85 75 65 55 营业利润 233 273 334 386 445 

递延所得税资产 18 6 6 6 6 营业外净收入 53 18 18 18 18 

资产总计 1624 1892 1836 2022 2134 税前利润 286 291 352 405 463 

短期借款 0 130 0 0 0 所得税 51 30 53 61 69 

应付票据 0 1 2 3 4 净利润增长率 12% 11% 14% 15% 14% 

应付账款 19 35 -17 37 -15 归属母公司净利润 238 1 1 1 2 

预收款项 6 4 11 6 13 少数股东损益 -2 214 273 348 429 

应付职工薪酬 0 0 0 0 0 基本每股收益 0.585 0.652 0.747 0.859 0.983 

应交税费 0 1 2 3 4 摊薄每股收益 0.585 0.652 0.747 0.859 0.983 

其他应付款 51 73 73 73 73 指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一年内到期的非

长期借款 
0 1 2 3 4 成长性 

     

长期借款 0 0 0 0 0 收入增长率 -2% 5% 14% 14% 15% 

长期应付款 0 0 0 0 0 净利润增长率 11% 12% 14% 15% 14% 

专项应付款 0 0 0 0 0 EBIT 增长率 14% 2% 22% 14% 14% 

其他非流动负债 0 0 0 0 0 盈利能力 
     

负债合计 76 241 66 116 72 毛利率 74% 80% 80% 80% 80% 

所有者权益合计 1,550 1,651 1,770 1,907 2,063 净利润率 25% 26% 26% 27% 27% 

现金流量表（百

万） 
2014 2015 2016E 2017E 2018E EBITDA/营业收入 32% 32% 36% 35% 35% 

净利润 235 261 299 344 394 ROE（摊薄） 16% 16% 17% 19% 20% 

折旧与摊销  33 319 212 375 ROIC 20% 17% 21% 24% 26% 

经营活动现金流 311 258 319 212 375 估值指标 
     

投资活动现金流 -418 -161 16 16 16 P/E 67.48 60.51 52.85 45.98 40.17 

融资活动现金流 -134 -79 -309 -202 -230 P/S 16.87 16.11 14.17 12.39 10.81 

净现金流 -241 18 25 25 160 P/B 10.66 9.95 9.24 8.55 7.87 

期初现金余额  284 180 206 231 EV/EBITDA 51.75 49.2 38.1 34 30.01 

期末现金余额  180 206 231 390 股息收益率 1% 1% 1% 1% 1% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李平祝，医药行业分析师。本人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，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地

反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为

自己或他人谋取私利。
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资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 
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