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2016 年报和 2017 年一季报业绩

符合预期，业绩底部反转确认 
买入（维持） 

 
投资要点 

一、事件：公司发布 2016 年年报，以及 2017 年一季报 

2016 年公司实现营业收入 33.63 亿元，同比上升 10.83%；归属

于上市公司所有者的净利润为 3.03 亿元，同比下降 1.17%；扣非净利

润 2.35 亿元，同比下降 7.13%；对应 EPS1.04 元，符合预期。 

2017 年一季报，公司实现营业收入 8.35 亿元，同比上升 9.40%；

归属于上市公司所有者的净利润为 9,835.1 万元，同比上升 2.03%；

扣非净利润 8,602.9 万元，同比上升 6.88%，符合预期。 

二、我们的观点：走出 2016 年渠道整合的阴影，业绩底部反转确认 

1、渠道整理已经完成，负面项逐渐消退。 

2016 年 4 月之后，两票制、营改增、94 号文的组合拳对药品流

通渠道进行大规模的合规整顿，导致公司药品配送渠道出现堵塞问

题，严重影响公司第二季度和第三季度收入。2016 年第四季度单季

度收入 12.34 亿元，同比增长 34.75%；归属于上市公司所有者的净利

润为 1.80 亿元，同比增长 68.51%，已经出现业绩底部反转势头。 

2017 年 Q1 进一步确认公司业务底部反转。在 2016 年 Q1 收入

和利润基数较高的基础上，公司完成营业收入 8.35 亿元，同比上升

9.40%；归属于上市公司所有者的净利润为 9,835.1 万元，同比上升

2.03%。公司连续两个季度收入、净利润、扣非净利润同比上涨，因

此，我们判断，公司销售收入和净利润底部反转的趋势已经形成。 

图表 1：公司销售收入和归母净利润变化情况（亿元） 

 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

2、大品种、儿童药表现突出，有望长期驱动公司业绩增长。 

公司制定了“大品种为王，黄金大单品为王中王”的一品一策

战略发展规划，倾力打造黄金单品，形成“品种→品牌→品类”的销

售模式。2016 年，小儿肺热咳喘（口服液及颗粒）作为公司第一大

黄金单品，销售表现突出，我们估计销售额突破 5 亿元，同比增速在

25%左右。 

儿童药领域，在“小葵花”这一明星品牌之下，除了了小儿肺

热这一黄金单品，公司已经形成了小儿柴桂（2015 年 8 月收购）、小

儿氨酚黄那敏、小儿化痰止咳颗粒等多个过亿品种的儿童药集群。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                    32.84 

一年最低价/最高价（元）     31.00 /45.87 

市净率                           3.39 

流通 A 股市值（亿元）              38.20 

 

基础数据 

每股净资产（元）                  9.6 

资产负债率（%）                25.4% 

总股本（亿股）                    2.92 

流通 A 股（亿股）                 1.20 

 

相关报告 
《渠道调整完毕，业绩有望底部反转；大品种进

医保目录，OTC 与医院双轨并进—葵花药业公司

深度报告》2017/2/26 
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目前公司正在推广销售的儿童药品种有 69 个，其中过 5 亿的品种 1

个，3 个过亿品种，超千万的品种 10 个，同时培育了小儿清肺化痰口服

液、小儿十维颗粒、儿智力糖浆等潜力单品。公司在儿童药系列产品储

备丰富、梯队优良，在已有大单品的强势带动下，有望获得爆发式增长。 

3、“小儿肺热”进入医保目录，为公司打开医院市场奠定基础。 

在新一轮医保目录调整中，“小儿肺热”进入医保目录，成为“双

跨品种”，为公司实施“大品牌医院端带动 OTC”战略提供了必要先决

条件。我们估计目前小儿肺热医院端销售规模 1 亿元左右，在进入医保

目录之后，其有能力完成长期依赖 OTC 销售的瓶颈，在处方的带动下，

单品销售额再上一个台阶。 

4、毛利率、净利润率在 2017 年 Q1 均有提高。 

公司 2016 年销售毛利率和净利率分别 58.3%和 10.1%，同比分别上

升了 2.7 个百分点和下降了 0.7 个百分点。2017 年 Q1 的销售毛利率和净

利率分别为 59.7%和 12.9%，对比 2016 年有了明显好转。 

图表 2：公司毛利率和净利率变化情况  图表 3：公司管理费用和销售费用变化情况  

 

 

 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

公司销售费用基本保持了与收入同比例增长的变化水平，但管理费

用在 2014 年上市之后增速明显提高。管理费用的升高除了公司持续并表

吉林省健今药业、湖北襄阳隆中药业、贵州宏奇药业等公司带来的工资、

摊销折旧费用之外，更主要的是公司在研发投入上逐渐加大，研发费用

增速一直维持在 20%以上。 
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图表 4：公司研发费用（亿元）和增速情况 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

三、盈利预测与投资建议： 

我们预期公司 2017 年至 2019 年，销售收入分别为 40.6 亿元、49.6

亿元、56.9 亿元；归属母公司净利润分别为 3.75 亿元、4.76 亿元、5.64

亿元；EPS 分别为 1.28 元、1.63 元、1.93 元。我们判断公司业绩底部反

转已经形成，因此，对公司维持“买入”评级。 

四、风险提示： 

小儿肺热咳喘系列药物进入医保后放量低于预期；医院市场开拓低

于预期。 
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葵花药业（002737）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1701  2092  2244  2767  营业收入 3364  4064  4964  5688  

现金 607  495  624  588  营业成本 1401  1669  2030  2320  

应收账款 452  513  432  723  营业税金及附加 55  56  68  78  

其它应收款 44  61  65  89  营业费用 1171  1401  1694  1922  

预付账款 54  98  83  137  管理费用 372  445  538  611  

存货 537  648  763  954  财务费用 8  -5  -15  -23  

其他 8  276  276  276  资产减值损失 18  18  18  18  

非流动资产 1663  1666  1644  1622  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 5  0  0  0  

固定资产 1111  1204  1201  1182  营业利润 343  480  631  763  

无形资产 281  283  283  283  营业外损益 79  79  79  79  

其他 272  179  160  157  利润总额 422  559  710  842  

资产总计 3365  3757  3888  4389  所得税 83  140  177  211  

流动负债 753  952  752  833  净利润 339  420  532  632  

短期借款 203  330  0  0  少数股东损益 36  45  57  67  

应付账款 328  351  457  526  归属母公司净利润 303  375  476  564  

其他 222  271  295  307  EBITDA 566  560  700  823  

非流动负债 1  1  1  1  EPS（元） 1.04  1.28  1.63  1.93  

长期借款 0  0  0  0  
     

其他 1  1  1  1  主要财务比率         

负债合计 754  953  753  834  营业收入 10.8% 20.8% 22.1% 14.6% 

少数股东权益 161  167  212  269  营业利润 0.8% 39.9% 31.3% 21.0% 

归属母公司股东权益 2449  2637  2923  3286  归属母公司净利润 -1.2% 23.7% 26.9% 18.6% 

负债和股东权益 3365  3757  3888  4389  毛利率 58.3% 58.9% 59.1% 59.2% 

现金流量表         净利率 10.1% 10.3% 10.7% 11.1% 

经营活动现金流 340  485  4  750  ROE 11.5% 12.8% 14.5% 15.2% 

净利润 339  420  532  632  ROIC 12.0% 13.4% 18.1% 18.5% 

折旧摊销 135  4  4  2  资产负债率 25.4% 19.4% 19.0% 18.5% 

财务费用 11  -4  -14  -21  净负债比率 11.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 2.2  3.0  3.3  3.7  

营运资金变动 -733  50  22  441  速动比率 1.2  1.6  1.8  2.3  

其它 588  15  -542  -303  总资产周转率 0.9  1.0  1.1  1.1  

投资活动现金流 -374  59  59  59  应收帐款周转率 6.6  9.4  6.9  9.5  

资本支出 0  0  0  0  应付帐款周转率 4.8  4.1  4.1  4.1  

长期投资 0  0  0  0  每股收益 1.0  1.3  1.6  1.9  

其他 -374  59  59  59  每股经营现金 1.2  1.7  0.0  2.6  

筹资活动现金流 4  -415  -99  -113  每股净资产 9.6  10.7  12.2  13.9  

短期借款 0  -330  0  0  P/E 32  26  20  17  

长期借款 0  -85  -99  -113  P/B 3.6  3.3  2.9  2.6  

其他 4  0  0  0  EV/EBITDA 17.0  16.5  13.3  10.6  

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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