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药品业务持续稳定增长，并购基金发力

可期 

买入（维持） 
 

投资要点 

 

 事件：2016 年前三季度公司实现营收 6.42 亿元，同比下降

1.36%；归属于上市公司股东净利润2.01亿元，同比增长7.38%；

归属于上市公司股东扣非后净利润 1.83亿元，同比增长 4.55%。

2016 年第三季度公司实现营收 2.02 亿元，同比增长 1.00%；归

属于上市公司股东净利润 4007 万元，同比增长 13.75%；归属

于上市公司股东扣非后净利润 2907 万元，同比下降 15.90%。 

 业绩稳健增长：我们分析前三季度公司药品业务持续稳定增

长，而受药材业务影响，整体营收略有下滑。公司积极采取措

施，加大零售、基药各销售线的终端开拓力度，稳扎稳打进行

市场拓展。前三季度贴膏剂有望维稳，软膏剂则有望保持较高

速增长，全年业绩企稳，有望实现净利润 2.65-3.44 亿元，同比

增速 0-30%。 

 主要财务数据分析：前三季度公司应收账款 1.72 亿元，同比增

长 714.36%，主要因药品销售增长，应收账款相应增长；预收

款项 631.42 万元，同比增长 77.64%，主要因预收货款增加。 

 药材业务走向论证中：受外部环境因素影响，我们分析公司药

材业务持续下滑。现阶段，公司一方面梳理药材业务结构，进

一步论证药材业务走向，一方面积极采取措施保持基础业务运

行。2016 年为公司药材业务转型年，公司将陇西奇正药材有限

公司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。 

 设立并购基金积极外延：公司出资参与设立并购基金“群英基

金”，基金优先服务于公司产业整合，围绕公司战略，对公司

业务领域内具有良好增长潜力及战略价值的目标企业进行并

购、重组，我们认为并购基金的设立体现出公司较强的外延预

期，有助于巩固公司现有行业地位和竞争优势，未来发力可期。 

 “一轴两翼一支撑”：前三季度，公司核心竞争力未发生重大

变化。围绕“一轴两翼一支撑”的战略目标，公司进一步聚焦

药品业务拓展，不断强化已形成的品牌优势、产品优势、营销

优势、研发优势及资源优势等核心竞争力，做大做强主业，着

力打造学术营销专业化、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、生产管理精益化六大能力。 

 盈利预测及投资评级：我们预测 2016-2018 年公司实现营收分

别为 11.58 亿、13.44 亿和 15.59 亿，实现归属于上市公司股东

净利润分别为 3.20 亿、3.82 亿和 4.64 亿，对应 EPS 分别为 0.79

元、0.94 元和 1.14 元，对应 PE 分别为 47.4 倍、39.9 倍和 32.9

倍。公司专注藏药，医院、基药、OTC 三轮驱动业绩稳步增长，

消痛贴膏分享基药红利，二线品种快速增长。随着疼痛一体化

方案落实，公司有望进入发展新阶段。同时考虑到公司设立并

购基金，外延预期强烈。故我们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：行业政策风险、招标降价风险、药材价格波动风险。 
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奇正藏药 2016 年 11 月 1 日 

 

奇正藏药（002287）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 1389 1613 1851 2137 营业收入 995  1158 1344 1559 

货币资金 352 456 538 675 营业成本 201  230 264 303 

应收账款 21 30 38 54 
营业税金及附

加 
16  18 21 25 

存货 57 55 53 49 销售费用 410 475 542 607 

非流动资产 681 752 834 915 管理费用 117 129 143 160 

长期股权投资 0 0 0 0 财务费用 -4 -4 -4 -4 

固定资产 292 332 374 419 投资收益 24 20 20 20 

无形资产 85 84 82 81 营业利润 273 330 398 488 

在建工程 55 62 70 76 营业外净收入 18 20 20 20 

资产总计 2070 2365 2685 3052 利润总额 291 350 418 508 

流动负债 348 538 784 1043 所得税费用 30 34 41 49 

短期借款 130 135 140 142 少数股东损益 -4 -4 -5 -5 

应付账款 35 54 79 106 
归属母公司净

利润 
265 320 382 464 

非流动负债 71 76 41 27 EBIT 295 347 413 498 

长期借款 0 2 2 2 EV/EBITDA 48  47  44  40  

递延收益 
71 74 39 25 

重要财务估值

指标 
2015 2016E 2017E 2018E 

负债总计 419 614 825 1070 EPS 0.65  0.79 0.94  1.14  

少数股东权益 40 42 45 48 

每股净资产 3.97  4.21  4.47  4.76  归属母公司股东

权益 
1611 1709 1815 1934 

负债和股东权益

总计 
2070 2365 2685 3052 ROE 16.05% 15.42% 15.65% 15.84% 

现金流量表（百

万元） 
2015 2016E 2017E 2018E 净利润率 27.44% 24.38% 22.96% 21.77% 

经营活动现金流 258 310 335 386 ROA 12.80% 11.42% 10.84% 10.29% 

投资活动现金流 -161 -148 -125 -79 资产负债率 20.24% 25.96% 30.73% 35.06% 

筹资活动现金流 -79 -62 -50 -35 收入增长率 4.74% 13.77% 13.52% 13.70% 

现金净增加额 18 20 22 24 PE 55.5  47.4 39.9 32.9 

折旧和摊销 33 38 45 55 PB 9.13  8.61  8.10  7.61  

投资损失 -24 -10 -3 0 P/S 14.60  12.84  11.31  9.95  

数据来源：东吴证券研究所 
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