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事件： 

公司 3 月 20 日晚发布 2016 年年报，2016 年全年实现营收 9.37 亿元，同比+118.70%；归母净利润 1.23

亿元，同比+5948.84%。扣非后归母净利润 1.10 亿元（上年为-524 万元）。 
  

观点： 

1、营收增速符合预期，传统中药仍是营收和净利的主要来源 

1）业绩增长符合预期。分版块来看，医药工业实现营收7.59亿元（传统中药5.80亿元+精品中药1.79亿），同

比+126.02%，整体毛利率提升4.58个百分点，其中精品中药毛利率提升9.15个百分点（主要原因为自营大客

户销售增幅较大以及公司在16年推出更高毛利率的双天然安宫牛黄丸及双天然牛黄清心丸，销售占精品中药

比例为38.75%）；医药商业营收1.36亿元，同比+127.36%，毛利率提升9.79个百分点；养生酒营收0.4亿元，

同比+49.81%，毛利率提升1.59个百分点。公司营收和净利的主要来源仍然是来自于营收占比近60%的传统

中药，公司2016年通过强化包括商务（与全国或区域性商业龙头合作）、OTC及医院端等主要渠道布局（目

前已覆盖近6万家药店及约1900家二甲以上医院），实现传统中药板块的翻倍增长。 

2）从量的增速看，核心产品均实现高速增长：龟龄集（普通）销量同比+102.19%，龟龄集（精品）同比+110%，

定坤丹水蜜丸（瓶）量同比+173.95%，定坤丹大蜜丸（丸）同比+24.18%，安宫牛黄丸+67.52%，而16年新

推出的毛利率更高的双天然（天然牛黄+天然麝香）的安宫牛黄丸、牛黄清心丸也实现了快速上量。主要产品

中定坤丹水蜜丸增速最快近180%，主要原因是公司2016年全年启动OTC战略，且以定坤丹水蜜丸为核心，

逐步实现在公司系列产品在终端的全覆盖。 

3）费用方面，三大费用率均有明显下降。其中销售费用率下降5.74个百分点，管理费用率下降6.64个百分点，

财务费用由于子公司山西广誉远偿还了利率较高的银行借款2149万，同比下降47.73%，财务费用率较上年下

降0.9个百分点，在公司营收快速增长的情况下，各项费用率呈下降趋势，表明在公司在费用控制方面成效显

著，管理和经营效率进一步提升。 

2、定增收回核心子公司40%股权显著增厚业绩，奠定发展坚实基础 

公司在2016年以发行股份的方式向东盛集团、鼎盛金禾、磐鑫投资收回其合计持有的子公司山西广誉远40%

股权，交易完成后公司持有山西广誉远95%的股权（目前已完成过户）。山西广誉远为优质的中药资产，2016

年实现营收9.37亿元，净利润1.69亿元，而定增后公司对其持股比例由之前的55%上升至95%，显著增厚公
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司净利润和净资产规模，奠定了公司未来发展的坚实基础。且定增完成后大股东东盛集团对上市公司持股比

例上升至23.22%，增加对公司掌控力，有利于公司组织架构的稳定及长期规划的贯彻执行。 

3、“传统中药+精品中药+养生酒”三驾马车齐驱，全产业链打造广誉远高品质中药 

2003 年-2013 年，公司因控股股东东盛集团深陷债务危机而发展受限，仅能依靠自然销售缓慢增长，未能

获得股东投入支持，发展一度停滞。但随着东盛集团债务危机逐步解决，东盛集团将发展战略重心转为中兴

广誉远，预计在股东大力支持下，公司有望迎来发展机遇期。公司坚持“传统中药+精品中药+养生酒”产业

发展战略，立足三大业务板块：在传统中药方面，公司将进一步整合商业渠道及两个终端资源，强化销售团

队建设，商务、OTC、医院互相配合、全方位启动，以实现销售的新突破；在精品中药方面，公司将进一步

创新精品中药商业模式，继续推进“百家千店”工程的建设，同时积极探索成功可复制的商业模式，全面提

升门店单产销量，提升其管理和服务水平；在养生酒方面，以山西、江苏等现有区域市场为重点，积极开展

差异化，精细化的市场开发，确立了养生酒的特色市场定位，为养生酒的发展探索成熟的营销模式。此外，

公司逐步向上下游延伸，涉足上游，打造原料生产基地（建设 9 大药材基地，对重点原材料如鹿茸等从源头

上加强掌控，公司已在云南和广东建立了穿山甲养殖基地，在云南建设了犀牛养殖基地，在陕西建设了麝香

养殖基地）；立足中游，打造中国经典名店（“百家千店”战略目标）；布局下游，加强品牌建设（公司将中

央一台、中央八台和互联网媒体投放大量广告，全面塑造广誉远品牌），全产业链打造广誉远高品质中药。 

结论： 

我们预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 2.35 亿元、 4.17 亿元、 5.22 亿元， EPS 分别为 0.67、

1.18、1.48 元，对应 PE 分别为 61X、 34X、 28X。公司作为拥有近 500 年历史的中华老字号企业，历

史久远、积淀深厚。其核心产品龟龄集、定坤丹为国家保密品种，且在 2016 年新推出双天然的安宫牛黄丸

及牛黄清心丸，渠道端商务、OTC、医院全方位启动，重点推动 OTC 战略，随着定坤丹在央视及主流视频

网站的广告投放，公司知名度将进一步提升，且 16 年定增发行股份收回核心资产山西广誉远剩下 40%股权、

募资建设太谷新厂区解决产能瓶颈问题，未来发展基础得以进一步夯实。看好公司长期发展，首次覆盖，给

予“推荐”评级。 

风险提示：OTC 推广不及预期，销售费用率大幅上升 

主要财务数据指标 

指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 428.44 936.99 1,790.00 2,630.00 3,390.00 

增长率（%） 20.97% 118.70% 91.04% 46.93% 28.90% 

净利润（百万元） 2.03 122.81 234.88 417.47 521.88 

增长率（%） -94.46% 5948.84% 91.25% 77.74% 25.01% 

净资产收益率（%） 0.28% 7.19% 12.09% 17.68% 18.11% 

每股收益(元，摊薄) 0.01 0.35 0.67 1.18 1.48 

PE 7,083.76 117.11 61.23 34.45 27.56 

PB 15.82 8.42 7.40 6.09 4.99 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 870 1795 2025 2814 3711 营业收入 428 937 1790 2630 3390 

货币资金 503 968 409 395 509 营业成本 117 207 397 602 799 

应收账款 172 463 883 1297 1672 营业税金及附加 8 18 34 49 61 

其他应收款 58 28 53 77 100 营业费用 222 431 886 1210 1559 

预付款项 33 72 152 272 432 管理费用 72 94 197 276 346 

存货 93 101 195 295 392 财务费用 5 3 -20 -18 -15 

其他流动资产 1 3 28 28 28 资产减值损失 2.15 8.37 4.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 196 348 408 520 572 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 18 17 17 17 17 投资净收益 12.66 2.80 0.00 0.00 0.00 

固定资产 51 55 157 271 386 营业利润 16 179 292 511 640 

无形资产 8 26 23 21 18 营业外收入 6.79 10.45 8.00 8.00 8.00 

其他非流动资产 38 33 33 33 33 营业外支出 0.91 2.13 2.00 2.00 2.00 

资产总计 1066 2143 2433 3334 4283 利润总额 21 187 298 517 646 

流动负债合计 319 403 448 919 1333 所得税 12 33 53 88 110 

短期借款 23 41 0 374 694 净利润  9 154 245 429 536 

应付账款 88 70 132 200 265 少数股东损益 7 31 10 12 14 

预收款项 33 45 45 45 45 归属母公司净利润 2 123 235 417 522 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 34 214 293 532 673 

非流动负债合计 11 11 11 11 11 EPS（元） 0.01 0.35 0.67 1.18 1.48 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率         

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 329 414 459 930 1344 成长能力      

少数股东权益 22 21 31 43 57 营业收入增长 20.97% 118.70% 91.04% 46.93% 28.90% 

实收资本（或股本） 278 353 353 353 353 营业利润增长 -388.27

% 

1047.1% 63.14% 75.05% 25.07% 

资本公积 1024 1785 1785 1785 1785 归属于母公司净利润

增长 

91.25% 77.74% 91.25% 77.74% 25.01% 

未分配利润 -616 -459 -283 30 421 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

715 1708 1943 2361 2882 毛利率(%) 72.77% 77.94% 77.83% 77.11% 76.43% 

负债和所有者权

益  

1066 2143 2433 3334 4283 净利率(%) 2.18% 16.43% 13.68% 16.33% 15.81% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 0.19% 5.73% 9.65% 12.52% 12.18%  
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 0.28% 7.19% 12.09% 17.68% 18.11% 

经营活动现金流 -60 -212 -451 -256 -121 偿债能力      

净利润 9 154 245 429 536 资产负债率(%) 31% 19% 19% 28% 31% 

折旧摊销 13 32 0 38 48 流动比率 2.73 4.46 4.52 3.06 2.78 

财务费用 5 3 -20 -18 -15 速动比率 2.44 4.21 4.08 2.74 2.49 

应收账款减少 0 0 -420 -414 -375 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.56 0.58 0.78 0.91 0.89 

投资活动现金流 -68 -180 -85 -150 -100 应收账款周转率 3 3 3 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.45 11.93 17.80 15.89 14.60 

长期股权投资减少 0 0 18 0 0 每股指标（元）      

投资收益 13 3 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.01 0.35 0.67 1.18 1.48 

筹资活动现金流 597 857 -23 392 335 每股净现金流(最新

摊薄) 

1.69 1.32 -1.58 -0.04 0.32 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.57 4.84 5.50 6.69 8.16 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 34 75 0 0 0 P/E 7083.7

6 

117.11 61.23 34.45 27.56 

资本公积增加 587 761 0 0 0 P/B 15.82 8.42 7.40 6.09 4.99 

现金净增加额 469 465 -559 -15 114 EV/EBITDA 322.25 62.95 47.75 27.00 21.66  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

  



 

东兴证券财报点评 
广誉远（600771）：业绩符合预期，传统中药+精品中药+养生酒并驾齐驱拉动高速增长 

P4 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

分析师简介 

 

张金洋 

医药生物行业小组组长，3 年证券行业研究经验，3 年医药行业实业工作经验。2015 年新财富第七名团队核

心成员，2015 年水晶球第三名团队核心成员。北京大学药剂学硕士、北京大学药学学士、北京大学经济学

学士，和君商学院三届学子。曾就职于中国银河证券股份有限公司、民生证券股份有限公司、西安杨森制药

有限公司。2016 年 7 月加盟东兴证券研究所，整体负责医药行业投资研究工作。 
 

联系人简介 

 

陈顺 

2016 年水晶球第一名团队核心成员，公募榜单第一名，非公募榜单第二名。西南财经大学金融学硕士，理

工金融复合背景，1 年券商资管实习经验，2 年卖方研究所工作经验。2016 年 8 月加盟东兴证券研究所，从

事医药行业研究，重点专注于中药、血制品等细分领域，关注跨界转型大健康带来的投资机会。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

428.44 936.99 1,790.00 2,630.00 3,390.00 增长率（%） 20.97% 118.70% 91.04% 46.93% 28.90% 净利润（百

万元） 

2.03 122.81 234.88 417.47 521.88 增长率（%） -94.46% 5948.84% 91.25% 77.74% 25.01% 净资产收

益率（%） 

0.28% 7.19% 12.09% 17.68% 18.11% 每股收益

(元) 

0.01 0.35 0.67 1.18 1.48 PE 7,083.76 117.11 61.23 34.45 27.56 PB 15.82 8.42 7.40 6.09 4.99 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


