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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 937 1640 2460 3443 

（+/-）   75.0% 50.0% 40.0% 

净利润 123 260 424 587 

（+/-）  112.0% 62.7% 38.5% 

EPS(元) 0.35 0.74 1.20 1.66 

P/E 114 54 33 24 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

公司昨日晚间公布 2016 年年度报告，期内公司实现营业总收入 9.36 亿元，

同比大增 118.7%，实现归母净利润 1.23 亿元，同比大增 5948%，实现基

本每股收益 0.44 元（全面摊薄 EPS 0.35 元），不送转和派息分配。 

 单季业绩连续 5 个季度环比增长，老字号迎春发新芽 

自 2015Q4 以来，山西广誉远国药及母公司连续 5 个季度营业收入和营业利

润双双保持环比增长态势。单季营业收入从 2015Q4 的 1.52 亿元大幅增长

到2016Q4的3.16亿元，单季实现营业利润也从1243万元大幅增长到7266

万元。2015Q3 公司成功定向增发募集资金 6.39 亿元，实现公司 1999 年上

市首发以来，首次二级市场再融资，资产负债率从近 80%下降到 30%左右， 

2015Q4 公司经营迎来转折点，广誉远老字号迎春发新芽。 

 终端开拓成绩斐然，覆盖率仍较低，尚有广阔天地大展宏图 

公司终端开拓成绩斐然。公司传统中药销售渠道主要是医院和零售药店，报

告期内，公司开发管理的药店终端和二甲以上医院数量累计分别达到

59,336 家与 1,834 家，分别同比去年大增 39336 家和 734 家，快速拉动传

统中药销售收入的大幅提升，最终实现了 5.8 亿元的销售新突破。我国二级

以上医院共 9617 家（2015 年数据），零售药店终端数量约 44.81 万家，目

前公司药品二级以上医院覆盖率 19.07%，药店零售终端覆盖率 13.17%，

各类终端覆盖率仍有较大上升空间。精品中药业务主要通过国医馆和药店店

中店模式销售，目前主要在山西各地市开拓国医馆，计划 2017 年全年在山

西个地市县开设 10-15 家国医馆；同时，也进入 4345 家药店开设广誉远精

品国药店中店（2016 年上半年）。 

 产销两旺，经营改善明显，费用率持续下降 

产能方面，囿于发展资金和产能不足，公司目前只生产约 11 个批文产品（共

拥有 104 个批文），各类生产线产能利用率接近 100%，公司新建中医药产

业项目目前已完成工程建设，正在加紧设备安装、调试工作，投产后将极大

解决产能不足问题。产销方面，期内核心产品龟龄集(传统)产销率 97.5%、

定坤丹（大蜜丸）99.7%、定坤丹（水蜜丸）85.1%、牛黄清心丸（精品+

传统）95%左右、安宫牛黄丸（精品+传统）106%以上，产销两旺，衔接良

好。各项费用率持续下降，销售费用率和管理费用率连续 3 年下降，销售费

用率下降到 45.99%，管理费用率下降到 10.05%，公司经营改善明显。 

 盈利与估值 

我们预测 2017-2019 年，公司营业收入为 16.4/24.6/34.4 亿元，归母净利

润分别为 2.6/4.2/5.8 亿元，对应每股 EPS 为 0.74/1.20/1.66 元，对应市盈
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率分别为 54/33/24 倍。 

对标精品国药类上市公司片仔癀（片仔癀为国家绝密品种）和中新药业（拥

有 1 个国家机密品种、3 个国家秘密品种），目前片仔癀动态 PE 为 54.7 倍，

中新药业 31.9 倍，中药行业（SW）整体 PE32.5 倍。考虑到公司未来几年

处于业绩爆发期，营收和利润增速明显快于片仔癀和中新药业，PE 下降较

快，给予 2017 年 PE 估值 60 倍，目标价 45 元。首次给予“增持评级”。 

 风险提示 

1、贵细原材料供给及价格大幅波动风险；2、“百家千店”拓展速度低于预

期；3、医保控费，医院渠道销售低于预期 
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图表1： 营收连续 5个季度环比增长（2015Q4-2016Q4）  图表2： 营收产品结构（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：公司资料，联讯证券研究院  资料来源：公司年报，联讯证券研究院 

图表3： 公司 3 年(2014-2017)PE-Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 179531 223850 270415 336681 经营活动现金流 -21179 4538 13421 22476 

现金 96846 86551 79472 71448 净利润 15391 27409 44596 61762 

应收账款和票据 62299 98384 135278 189389 折旧摊销 947 586 1919 4586 

其它应收款 2759 5000 5000 5000 财务费用 265 -968 -1179 -1200 

预付账款 7232 12298 18447 25826 投资损失 280 500 500 500 

存货 10139 21317 31975 44765 营运资金变动 -38062 -23032 -32450 -43204 

其他 256 300 243 253 其它 12 43 34 32 

非流动资产 34756 27244 45114 76494 投资活动现金流 -17990 -10600 -20600 -30600 

长期投资 1657 1657 1657 1657 资本支出 -17396 -10000 -20000 -30000 

固定资产 5476 6676 26676 66676 长期投资 0 0 0 0 

无形资产 2584 2443 2302 2161 其他 -594 -600 -600 -600 

其他 25039 16468 14479 6000 筹资活动现金流 85667 -4233 100 100 

资产总计 214287 251094 315528 394446 短期借款 1851 -4133 0 0 

流动负债 40279 49677 69515 86671 长期借款 83899 0 0 0 

短期借款 4133 0 0 0 其他 -83 -100 100 100 

应付账款和票据 9954 19677 29515 41321 现金净增加额 46498 -10295 -7079 -8024 

其他 26192 30000 40000 45350      

非流动负债 1081 1081 1081 1081 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力     

其他 1081 1081 1081 1081 营业收入 118.70% 75.00% 50.00% 40.00% 

负债合计 41360 50758 70596 87752 营业利润 1047.10% 79.38% 64.46% 39.15% 

少数股东权益 2101 2101 2101 2101 归属母公司净利润 5948.80% 112.02% 62.71% 38.49% 

归属母公司股东权益 170826 198235 242831 304593 获利能力         

负债和股东权益 214287 251094 315528 394446 毛利率 77.94% 76.00% 76.00% 76.00% 

     净利率 16.43% 16.72% 18.13% 17.94% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 7.19% 13.14% 17.45% 19.27% 

营业收入 93699 163973 245960 344344 ROIC 9.74% 13.28% 17.81% 19.81% 

营业成本 20668 39354 59030 82643 偿债能力         

营业税金及附加 1789 3279 4919 6887 资产负债率 19.30% 20.21% 22.37% 22.25% 

营业费用 43091 73788 105763 148068 净负债比率 23.92% 25.34% 28.82% 28.61% 

管理费用 9421 16397 24596 34434 流动比率 4.46 4.51 3.89 3.88 

财务费用 265 -968 -1179 -1200 速动比率 4.21 4.08 3.43 3.37 

资产减值损失 837 500 500 500 营运能力         

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 0.58 0.70 0.87 0.97 

投资净收益 280 500 500 500 应收账款周转率 2.33 2.04 2.11 2.12 

营业利润 17908 32123 52830 73512 应付账款周转率 2.21 2.66 2.40 2.33 

营业外收入 1045 1000 1000 1000 每股指标(元)     

营业外支出 213 100 100 100 每股收益 0.35  0.74  1.20  1.66  

利润总额 18740 33023 53730 74412 每股经营现金 -0.60  0.13  0.38  0.64  

所得税 3349 5614 9134 12650 每股净资产 4.84  5.61  6.88  8.63  

净利润 15391 27409 44596 61762 估值比率         

少数股东损益 3110 1370 2230 3088 P/E 114  54  33  24  

归属母公司净利润 12281 26039 42366 58674 P/B 8.2  7.1  5.8  4.6  

EBITDA 18840 32641 54471 77798 EV/EBITDA 72  42  26  18  

全面摊薄 EPS（元） 0.35 0.74 1.20 1.66      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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