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基本数据 

2017 年 1 月 9 日  

收盘价(元) - 

总股本(万股) 5000 

流通股本(万股) 2338 

总市值(亿元) - 

每股净资产(元) 1.16 

PB(倍) - 

 

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 32.13  150.05  195.07  224.32  257.97  

净利润(百万元) -3.23  9.75  10.38  13.46  17.54  

毛利率 25.1% 21.9% 20.7% 20.4% 20.4% 

净利率 -10.1% 6.5% 5.3% 6.0% 6.8% 

ROE -39.0% 45.3% 15.6% 17.1% 18.7% 

EPS(元) -0.06  0.20  0.21  0.27  0.35  

贵细类中药饮片企业。公司主要产品为中药饮片（参茸产品）

及海参虫草保健品，主要分为西洋参、大力参、红参、燕窝、蛤

蟆油、冬虫夏草等养生保健品。 

低农残原料巩固竞争优势。随着《中国药典》2015 年版第一

部对西洋参检测标准的出台，公司大批量采购符合标准的低农残

西洋参。这一举措保证了产品质量，巩固了公司的竞争优势，更

避免了产品价格下跌风险，为公司高毛利品牌产品做储备。 

研发出首款冻干速食燕窝。公司燕窝产品从 2012 年开始引进

FD 冻干技术，历时三年成功研发出首款冻干速食燕窝，成为国内

首家通过 FD 技术燕窝企业标准备案认证的企业。该项速食燕窝的

制作技术已于 2015 年 9 月办理了发明专利的申请，目前正处于实

质审查阶段。 

打造全产业链闭环。公司计划布局集产地至消费终端的全产

业链，逐步成为国内健康滋补领导企业。2017 年，终端销售网点

达到 2 万家，完成 3 款新品上线，拓展除 OTC 以外的销售渠道；

2018 年，终端销售网点达到 5 万家，建立韩国人参技术研发中心，

收购 3000 亩上游原料种植基地。 

计划建设旅游工厂。公司计划建立新型旅游观光生产基地，

三年内建成新型观光旅游式生产工厂并投入使用。 

盈利预测 

预测公司 2016-2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为

1038 万元、1346 万元、1754 万元，每股收益分别为 0.21 元、0.27

元、0.35 元。 

风险提示 

原料价格波动风险，短期偿债风险。 

乐陶陶(839638)      计划全产业链布局的贵细类饮片企业 

研究员 王静 

wangjing@wtneeq.com 

010-85715117 
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 风险分析 

 控制人与管理层 

公司挂牌后，未发生控股股东减持、质押以及对外担保等行为。 

 行业与公司经营 

市场竞争风险。目前公司具有 GMP 中药饮片加工资质，在加强西洋参初

加工市场开发的基础上，增强自身竞争实力，但由于企业转型的时间相对较短，

品牌竞争相对缺少优势，和同行业已深耕多年的竞争对手比较，仍存在市场竞

争带来的风险。 

原料价格波动风险。公司产品的主要原材料是中药材，中药材的价格易受

到供求关系、自然气候、 重大疫病等影响，而原材料的价格波动将对公司的生

产成本和经营利润产生直接影响。 

客户集中度较高的风险。2016 年 3 月末、2015 年末、2014 年末公司前五

大客户的销售收入占相应期间营业收入的比例分别为 68.13%、71.19%、52.84%，

存在客户集中度较高的风险。目前，公司与前五大客户建立了长期稳定的合作

关系。但如果客户流失或需求发生不利变动，且公司未能及时拓展新客户或销

售渠道，则会对公司的经营业绩产生不利影响。 

 财务 

应收账款金额较大风险。2016 年 3 月末、 2015 年末、2014 年末公司应收

账款净额分别为 1.02 亿元、1.06 亿元、641.48 万元，应收账款净额较高较为集

中。一旦发生大额坏账，将对公司的经营产生不利影响。 

存货余额较大的风险。公司存货余额在较高水平，2016 年 3 月末、2015

年末、2014 年末存货净额占总资产比率为 52.18%、42.78%、35.88%，存货占

比逐年提高，存货周转率逐年降低，大量的存货不仅占用了公司较多的营运资

金，同时也降低了资产的流动性。尽管公司调整经营策略，提高西洋参的利用

效率以降低存货发生减值及存货管理的风险，但仍无法完全消除存货余额较大

所带来的风险。 

短期偿债风险。2016 年 3 月末、2015 年末、2014 年末，母公司资产负债

率分别达到 92.51%、90.72%和 92.33%，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。公司短期借款余额较高，货币资金较少，偿还借

款的资金主要来源于销售回款，如果销售回款不及时，公司将存在到期债务不

能偿还的风险。 
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 高档保健品生产企业 

公司是一家经过 GMP 认证的成长型的中药饮片（参茸产品）生产加工与

销售企业。主要产品为中药饮片（参茸产品）及海参虫草保健品，主要分为西

洋参、大力参、红参、海参、燕窝、蛤蟆油、冬虫夏草等养生保健品。 

图表 1  公司主要产品介绍构成 

产品 图示 产品介绍 

西洋参 

 

精选长白山 4 年期软枝西洋参；无农药残留，

无添加，无硫磺熏制；高达 37 种人参皂苷、

多糖、微量元素等；具有滋阴补气、宁神益

智、提高免疫力、保护心血管系统、清热生

津的功效。 

红参人参 

 

均为精选长白山 4 年期圆参。 

红参具有大补元气、益血养心安神的作用；

能调节神经、心血管及内分泌系统；提高脑、

体力活动能力和免疫功能，增强抗应激、抗

疲劳、抗肿瘤、抗衰老、抗辐射。 

大力参可补气、养津；缓解脾胃虚弱、肺气

不足等症状；具有安神增智、养心宁神、扶

正祛邪之功。 

燕窝 

 

燕窝滋阴润肺，补而不燥；养颜美容使皮肤

光滑、有弹性和光泽；益气补中促进血液循

环，增进胃的消化和肠道吸收力，治疗胃气

虚、胃阴虚所致的反胃、干呕等症；还可治

疗肺阴虚、咳嗽、盗汗、咯血等症。 

参鹿压片  

 

科学创新萃取技术精工制造，最大价值的释

放纯天然的滋补品人参的价值，以最利于人

体吸收的小分子状态、科学量化灌装，方便

携带和饮用的同时，兼顾人体每日的营养需

求用量。 

资料来源：公开转让说明书 

公司主要产品为西洋参，具有很大药用价值，也可用来作为日常保健用食

品。西洋参中的皂甙可以有效增强中枢神经，达到静心凝神、消除疲劳、增强

记忆力等作用，可适用于失眠、烦躁、记忆力衰退及老年痴呆等症状。当前西

洋参等保健产品的消费者主要是中老年人，随着人口老龄化的加剧，对西洋参

等保健产品的需求也会不断增长。 

陶文平为公司的控股股东，陶文平、邓丽琴夫妇为公司实际控制人。 

陶文平，1969 年生，清华大学光华管理学院经营与创新 CEO 结业。曾从

事个体经营，任通化市鑫磊土特产有限公司总经理；现任公司董事长、总经理。 

邓丽琴，1968 年生，初中学历。曾从事个体经营，任通化市鑫磊土特产有
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限公司销售员。 

图表 2  2016 年 11 月 22 日（首发上市）股东持股情况 

 
数据来源：choice 

 西洋参原料价格走低 

 参茸保健药品行业经历发展黄金期 

经过 20 年左右的发展，随着人参、鹿茸、冬虫夏草等贵细中药材的价值回

归，高档保健药品行业在 2009 年后迎来了发展的黄金时期。目前，国内参茸保

健药品行业基本形成了全国性企业、区域性企业和其它一些规模较小企业并存

的格局。 

全国性企业销售网络比较完善，产品比较丰富，如北京同仁堂、雷允上药

业、龙宝参茸、康美新开河等；区域性企业主要覆盖国内部分区域，其品牌在

所在区域内具有一定影响力，如香港东方红控股有限公司、雷允上饮片厂、胡

庆余堂、采芝林等；另外一些规模较小的企业，以批发产品原料或者销售散装

的中药饮片及参茸产品为主，其中，人参、鹿茸类企业以东北三省最多。 

图表 3  国内参茸保健品代表企业 

公司简称 布局 

正官庄六年根商业（上海）

有限公司 

韩国人参公社 100%投资企业，主要经营“正官庄”高丽参及红参，

在中国内陆设有 6 家分公司。 

同仁堂 中药行业著名的中华老字号品牌，经营各种参茸制品。 

上海雷允上药业有限公司 

是上海医药控股的大型中药企业，旗下“神象”品牌是参茸名贵中

药材及其滋补品的专营品牌，“神象”牌参茸形象销售专柜广泛分

布在以上海为中心的长三角地区。 

龙宝参茸股份有限公司 

主要从事人参、西洋参、冬虫夏草等滋补保健品类中药材饮片的

加工与销售，以及野山参的种植。 

主要产品有红参、白参，高丽参、野山参、冬虫夏草、鹿茸、哈

士蟆油以及其他精制中药饮片等。 

公司产品覆盖全国多个省市地区，在北京、上海、浙江、广州、

江苏、福建各大商场、百年知名药店设立了形象专柜。 

康美新开河（吉林）药业有

限公司 

康美药业全资子公司，是集人参种植、加工、销售、研发为一体

的专业人参经营企业。经营范围为人参；二、三类中药材；土特

产品种植销售；野山参、哈蟆油、鹿茸的收购及销售等。 

资料来源：公开转让说明书 

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 

陶文平 

上海晨灿投资中心(有限合伙) 

广州元一投资合伙企业(有限合伙) 

邓丽琴 

持股比例(%) 
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 供应增加使西洋参价格走低 

西洋参自 2010 涨价，极大的刺激了参农的种植积极性，近几年西洋参种植

面积呈逐年增加的态势。西洋参生长周期至少 4 年，2014-2015 两年的产量导

致国产西洋参价格下滑。进口西洋参价格昂贵，对国内西洋参价格影响非常有

限。 

图表 4  西洋参价格走势 

 
数据来源：choice 

相对使用量来讲，目前高农残西洋参已经处于供大于求的状态，加上前几

年库存并未消耗殆尽，使得供需失衡状态加剧。国内经济形势不佳，反腐措施

不断加强，使得高农残西洋参、人参等中高端产品需求受到很大冲击。 

 产品知名度上升，速食燕窝技术领先 

 品牌知名度上升 

公司主要产品为贵细类中药饮片，以国产西洋参饮片为主打产品，从 2015

年初开始将主营业务从批发转型至品牌营销。相对进口西洋参，国产西洋参价

格实惠，国内需求量大，是国内中高端消费群体的首选。 

公司经营规模不断上升，在同行业中排名前列，“千年珍”、“雪然”、“乐陶

陶”、“哈润”牌燕窝、参茸滋补品等系列保健品因质量过硬，被消费者一致好评。 

2015 年 9 月，公司与东阿阿胶签署《合资经营协议》，双方约定共同出资

设立广东聚力源药业有限公司，并授权聚力源的产品使用东阿阿胶商号。聚力

源系公司的控股子公司，主要业务为滋补保健类产品的生产和经营，其产品可

以使用东阿阿胶 LOGO 或“东阿阿胶监制”字样的商号标示，后续单独注册商标

时也可与上述商号一并在产品上使用。 

 低农残原料巩固竞争优势 

随着《中国药典》2015 年版第一部对西洋参检测标准的出台，公司积极做

出经营方针的调整，大批量采购符合标准的低农残西洋参。这一举措，不仅保

证了产品质量，巩固了公司的竞争优势，更避免了产品价格下跌风险，且为公

司高毛利品牌产品做储备。 
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目前终端西洋参成品的零售价格已经因标准提高出现大幅提升，行业内如

康美西洋参产品零售价上调 40%以上，乐陶陶千年珍西洋参产品零售价格最高

上调 35%以上。随着终端市场西洋参的消费持续增长，而符合农残标准的低残

西洋参原料供给不足，低残西洋参的价格将小幅回涨。 

 研发出首款冻干速食燕窝 

公司燕窝产品从 2012 年开始引进 FD 冻干技术，历时三年成功研发出首款

冻干速食燕窝，成为国内首家通过 FD 技术燕窝企业标准备案认证的企业。 

FD 技术是在超低温状态下，使燕窝中的水份从冰态直接升华干燥，保持

了燕窝各种成份不流失、不氧化、不变性，色泽不改变，保持原状且脱水彻底，

吸水后复原性强，便于长期贮存和方便携带。经 MA 认证的检验机构检测数据

显示，应用 FD 技术生产的乐陶陶速食燕窝与传统优质干燕窝相比，食用准备

时间从 5 小时以上减少到仅需 10 分钟，随时随地可以享受美味，且具有 2 降 2

升的绝对优势：含水量降低 90%以上，亚硝酸盐含量降低 60%以上，蛋白质含

量提升 40%以上，唾液酸提升 10%以上。 

对于该项速食燕窝的制作技术，公司已于 2015 年 9 月办理了发明专利的申

请，目前正处于实质审查阶段。 

 收入大幅扩张，计划收购原料基地 

 收入规模大幅扩张 

图表 5  公司收入及构成情况 

  
数据来源：choice 

公司主营业务为中药饮片、人参制品、燕窝的加工销售，西洋参饮片的销

售为公司主要的收入来源。公司根据市场考察情况，扩大对西洋参饮片的研发

及生产，打开了公司客户群体，销量不断攀升，销售收入不断增加。 

公司 2015 年实现营业收入 1.5 亿元，同比增长 367%，净利润 975 万元，

实现扭亏。 
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图表 6  公司费用率和利润率指标 

           
数据来源：choice 

公司经营层决定在自有品牌建立期间先采取占领全国市场份额的高品质平

价销售政策，使公司毛利率有所降低。分品种看，受大市场环境的影响，2015

年西洋参类产品售价较 2014 年下降 13%，毛利率下滑；人参类产品毛利率变

化不大；燕窝类产品毛利率上升，主要是燕窝产量下滑，而需求增长使得燕窝

价格不断上升。 

公司营销方式为直接销售，利用自己的营销力量将产品直接销售给消费者

或用户，无须中间商介入的销售方式。产品销售渠道短，能迅速进入市场。客

户群体主要分四类： 医药流通企业，医药制造企业，商超百货类企业，其他直

接消费者。 

图表 7  公司销售收入客户占比情况 

 
数据来源：公开转让说明书 

主要客户销售占比较高。目前公司客户以医药制造企业为主，医药流通企

业和商超百货类企业为辅，同时公司也开设了网上商店，拓宽了公司的销售渠

道。公司主要客户销售占比较高，前五大客户销售额占全部收入的 70%以上。 

随着“乐陶陶”、“千年珍”、“年轻要素”等品牌影响力的提升、参茸产品消

费量的递增及公司实力的提高，采用专卖店进行直营销售将会是未来的发展方

向之一。 
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 计划建设旅游工厂 

公司是业内少数拥有原材料种植收购、生产研发、销售批发及品牌运营于

一体的健康滋补全产业链企业之一，未来将充分整合、挖掘自身的全产业链优

势，同时研发先进的生产设备及深加工产品，创新发展传统滋补产业，打造集

产地至消费终端的全产业链闭环，逐步成为国内健康滋补领导企业。 

图表 8  公司发展规划 

 

资料来源：公开转让说明书 

公司计划建立新型旅游观光生产基地，三年内建成新型观光旅游式生产工

厂并投入使用，同时建成新型深加工产品生产线，使公司产品形成覆盖原形态

传统滋补品、饮片成品到更方便的现代时尚的深加工商品。 

 

 

 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

2016-2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 1038 万元、1346 万元、1754

万元，每股收益分别为 0.21 元、0.27 元、0.35 元。 

图表 9  公司盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 32.13  150.05  195.07  224.32  257.97  

净利润(百万元) -3.23  9.75  10.38  13.46  17.54  

毛利率 25.1% 21.9% 20.7% 20.4% 20.4% 

净利率 -10.1% 6.5% 5.3% 6.0% 6.8% 

ROE -39.0% 45.3% 15.6% 17.1% 18.7% 

EPS(元) -0.06  0.20  0.21  0.27  0.35  

资料来源：choice,梧桐公会 

 

 

•终端销售网点达到2万家，完成3款新品上线，完成旅

游工厂的建设，拓展除OTC以外的销售渠道，上游原

料种植基地收购准备； 

2017年 

•终端销售网点达到5万家，建立韩国人参技术研发中

心，旅游工厂投入使用，完成收购3000亩上游原料

种植基地； 

2018年 

•成为国内健康滋补行业前三名； 2020年，完成全国

市场战略布局。 

2019-
2020年 
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