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事件： 

奇正藏药发布 2016 年年度报告，2016 年全年公司实现营业收入 9.68 亿元，同比下降 2.65%；归属于上市

公司股东的净利 2.90 亿元，同比增长 9.42%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 2.23 亿元，

同比下降 1.30%。实现 EPS 为 0.71 元。 

公司 2016 年 Q4 实现营业收入 3.26 亿元，同比下降 5.10%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.89 亿元，

同比增加 14.35%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 0.40 亿元，同比下降 21.54%。实现 EPS

为 0.22 元。 

公司公告利润分配预案，向全体股东每 10 股派发现金红利 3.90 元（含税）。 

公司发布 2017 年第一季度报告，2017 年一季度公司实现营业收入 1.94 亿元，同比增长 1.44%；归属于上

市公司股东的净利 0.69 亿元，同比增长6.65%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 0.70 亿元，

同比增长 6.34%。实现 EPS 为 0.17 元。 
 
 

观点： 

1、业绩稳健符合预期，收入端轻微下滑 

公司全年营收 9.68 亿，同比下降 2.65%，净利润 2.9 亿，同比增长 9.42%。Q4 收入 3.26 亿元，同比下降

5.10%，归母净利润 0.89 亿元，同比增加 14.35%。业绩稳健符合预期。全年收入端下降尤其 Q4 下降较多

主要由于 4 季度公司剥离了药材业务所致，但药材业务的剥离提高了公司整体的盈利能力，未来将集中资源

聚焦核心药品业务。 

 

分板块来看 

公司药品业务增速平稳。药品板块销售收入 9.35 亿元，同比增长 1.36%。 

药材业务持续下滑，已剥离。药材业务 1—9 月实现销售收入 3,015.19 万元，比上年同期降低 56.97%。 
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分产品线来看 

贴膏剂收入 7.40 亿（收入占比 76.42%），同比下降 6.55%；软膏剂收入 1.57 亿（收入占比 16.23%），同

比增加 40.55%；丸剂收入 0.37 亿（收入占比 3.86%），同比增加 104.18%； 

核心产品消痛贴膏终端略有下降（大医院市场受招标降价和竞争加剧的影响，收入轻微下滑），二线新品增

长势头强劲，白脉软膏、红花如意丸均同比增长 100%以上。口服藏成药多品种销售明显提升，总体销售收

入同比增长超过 50%。 

同时公司通过成本控制全面提升了业务线的毛利率，总毛利率 84.51%，比去年同期（79.79%）提高 4.72%。

其中丸剂的毛利率提升显著。 

 

财务指标方面，公司销售费用率 47.81%，较去年同期 41.23%上升 6.58pp（公司市场推广投入加大）。公司

管理费用率 8.56%，比去年同期 11.74%，下降 3.18（主要一是由于经营业绩未达成绩效考核指标，本年度

未计提绩效激励以及转让子公司后人工成本降低导致人工成本整体较上年同期降低 59.2%）。财务费用较上

年进一步减少。 

 

一季度情况：公司一季度营业收入 1.94 亿，同比增长 1.44%，净利润 0.69 亿元，增速 6.65%，收入端已经

开始恢复。趋势向好。 

 

2、剥离药材业务，聚焦药品板块，围绕“一轴两翼一支撑”推动研发 

报告期内，公司转让了与药材业务有关的子公司西藏那曲正健冬虫夏草生物科技有限公司、陇西奇正药材有

限责任公司及其子公司靖远奇正免洗枸杞有限公司、宁夏奇正沙湖枸杞产业股份有限公司、西藏正健雪域药

材有限公司股权，公司除药品生产经营所需的原材料及药材采购外，不再从事药材收购、加工及销售。剥离

药材业务将有效减少上述亏损业务对公司整体经营业绩的影响，未来将更加集中资源聚焦核心药品业务。 

 

研发方面，公司研发根据“一轴两翼一支撑”战略（消痛贴膏为轴、疼痛一体化方案，神经康复+妇科新品

两翼）开展相关工作。在新药临床研究方面，催汤颗粒完成感冒和流感 II 期临床研究，正在启动Ⅲ期临床。

正乳贴完成 II 期临床研究。夏萨德西胶囊按计划在 II 期临床研究中，乙烷硒林分散片根据国家食品药品监督

管理总局下发的临床批件，在进一步完善 I 期临床研究。消痛气雾剂治疗急性扭挫伤的 IIa 期临床研究继续

开展。公司梯队产品有充分询证医学证据，都是在研发充分的情况下再进行开发，未来成长潜力巨大。 

 

3、政策支持，民族药有望进一步发扬光大，藏药龙头有望崛起 

2016 年 12 月国务院印发的《“十三五”脱贫攻坚规划》中表示支持中医药和民族医药事业发展，提出“要

加强中医医院、民族医医院、民族医特色专科能力建设，加快民族药药材和制剂标准化建设。加强民族医药
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基础理论和临床应用研究。加强中医、民族医医师和城乡基层中医、民族医药专业技术人员培养培训，培养

一批民族医药学科带头人。加强中药民族药资源保护利用。将更多具有良好疗效的特色民族药药品纳入国家

基本医疗保险药品目录。” 

2017 年 2 月，2017 版国家医保目录出台，目录中西药与中成药的占比分别达到 51%和 49%，基本持平。

而民族药从 47 个增加至 88 个，增幅达到 90%，比例明显高于其他药品。 

2017 年 3 月 5 日，十二届全国人大五次会议在北京人民大会堂开幕。国务院总理李克强代表国务院向十二

届全国人大五次会议作政府工作报告，报告中再次强调“支持中医药、民族医药事业发展”。 

公司是藏药板块的龙头，民族药稀缺标的，肩负着传承中华藏药文化的使命，公司近年来致力于在循证医学

支持下的民族药的再开发，意义重大。而有了政策的进一步支持，我们认为未来越来越多的好的民族药能够

被挖掘出来，帮助患者，公司作为藏药龙头和最大的藏药生产企业，有望进一步丰富产品线、厚积薄发。 

 

结论： 

我们预计 2017-2019 年归母净利润分别为 3.20 亿元 3.60 亿元、4.13 亿元，增长分别为 10.38%、12.39%、

14.79%。EPS 分别为 0.79 元、0.89 元、1.02 元，对应 PE 分别为 54x、48x、41x。公司二线品种青鹏软

膏及白脉软膏持续发力，剥离原料药业务盈利能力提升有望迎来业绩拐点。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。我们看好公司发展，维持“推荐”

评级。 

风险提示： 

招标降价压力，新品推广低于预期
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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 1389  1391  1460  1626  1815  营业收入 995  968  1068  1259  1487  

货币资金 352  458  658  686  713  营业成本 201  150  149  179  209  

应收账款 21  42  23  28  33  营业税金及附加 16  21  10  11  13  

其他应收款 5  40  44  52  62  营业费用 410  463  470  567  684  

预付款项 12  10  10  10  10  管理费用 117  83  88  107  126  

存货 57  44  43  52  61  财务费用 -4  0  0  0  0  

其他流动资产 302  233  28  28  28  资产减值损失 5.19  2.78  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 681  685  631  612  592  公允价值变动收益 -0.28  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  200  200  200  200  投资净收益 23.92  26.77  0.00  0.00  0.00  

固定资产 292  182  171  172  192  营业利润 273  275  352  395  454  

无形资产 85  51  46  41  36  营业外收入 18.92  39.29  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 6  68  68  68  68  营业外支出 0.63  0.84  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2070  2076  2091  2238  2407  利润总额 291  314  352  395  454  

流动负债合计 348  263  155  158  162  所得税 30  26  32  36  41  

短期借款 130  116  0  0  0  净利润 261  288  320  360  413  

应付账款 35  6  16  19  22  少数股东损益 -4  -2  0  0  0  

预收款项 4  9  10  10  10  归属母公司净利润 265  290  320  360  413  

一年内到期的非流

动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 384  353  368  414  474  

非流动负债合计 71  61  56  56  56  EPS（元） 0.65  0.71  0.79  0.89  1.02  

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 419  324  211  215  218  成长能力      

少数股东权益 40  17  17  17  17  营业收入增长 4.70% -2.65% 10.30% 17.87% 18.09% 

实收资本（或股本） 406  406  406  406  406  营业利润增长 17.25% 0.82% 27.71% 12.39% 14.79% 

资本公积 411  411  411  411  411  归属于母公司净利润

增长 
11.53% 9.42% 10.38% 12.39% 14.79% 

未分配利润 645  741  741  741  741  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
1611  1734  1862  2006  2171  毛利率(%) 79.79% 84.51% 86.02% 85.79% 85.91% 

负债和所有者权

益 
2070  2076  2091  2238  2407  净利率(%) 26.27% 29.72% 29.96% 28.57% 27.77% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 12.80% 13.96% 15.30% 16.07% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 16.44% 16.71% 17.18% 17.92% 19.01% 

经营活动现金流 258  389  477  244  274  偿债能力      

净利润 261  288  320  360  413  资产负债率(%) 20% 16% 10% 10% 9% 

折旧摊销 114  78  0  18  21  流动比率  4.00   5.29   9.42   10.27   11.22  

财务费用 -4  0  0  0  0  速动比率  3.83   5.12   9.14   9.94   10.84  

应收账款减少 0  0  18  -4  -5  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.52  0.47  0.51  0.58  0.64  

投资活动现金流 -161  -101  38  0  0  应收账款周转率 59  31  33  49  49  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 36.74  46.98  95.86  72.07  71.93  

长期股权投资减少 0  0  38  0  0  每股指标（元）      

投资收益 24  27  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.65  0.71  0.79  0.89  1.02  

筹资活动现金流 -79  -239  -315  -216  -248  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.04  0.12  0.49  0.07  0.07  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
3.97  4.27  4.59  4.94  5.35  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 64.91  59.10  53.53  47.63  41.49  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 10.63  9.88  9.20  8.54  7.89  

现金净增加额 18  49  200  28  26  EV/EBITDA 44.04  47.52  44.73  39.76  34.62   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  



 

东兴证券财报点评 
奇正藏药（002287）：业绩稳健符合预期，藏药龙头剥离药材聚焦药品 

P5 
 

 

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 

 

胡偌碧 

医药行业分析师。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。北京大学医

学部分子药理学博士，和君商学院六届学子。2016 年 8 月加盟东兴证券研究所，从事医药行业研究，重点

专注于化学药、创新产业链、精准医疗等投资机会。 
 

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

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,361.08 3,195.74 4,609.23 6,686.91 9,838.60 增长率（%） 32.39% 35.35% 44.23% 45.08% 47.13% 净利润（百

万元） 

330.47 451.89 621.67 927.64 1,260.72 增长率（%） 30.52% 36.74% 37.57% 49.22% 35.91% 净资产收

益率（%） 

16.84% 19.92% 22.82% 27.38% 29.78% 每股收益

(元) 

0.74 1.04 1.41 2.05 2.75 PE 75.97 54.06 39.88 27.47 20.48 PB 12.77 10.76 9.10 7.52 6.10 
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资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行
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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。 

 


