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市场数据：2017 年 7 月 11 日 

收盘价（元） 38.39 

年内最高/最低（元） 43.25/27.65 

流通股/总股本（亿） 2.44/3.53 

流通股市值（亿元） 93.60 

总市值（亿元） 136 

 

基础数据：2017 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 4.91 

每股资本公积（元） 5.06 

每股未分配利润（元） -1.23 

数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

事件描述：广誉远于 7 月 11 日发布 2017 年半年度业绩公告，预计公司

2017 年半年度实现归属于上市公司股东的净利润为 7,200 万元左右，

与上年同期相比，将增加 235%左右。 

事件点评： 

 中华老字号企业，产品品牌价值高：广誉远国药历史悠久，距今已

有 476 年，无断代传承，为国家商务部首批“中华老字号”企业。

公司拥有龟龄集、定坤丹均两项国家保密品种，龟龄集、定坤丹、

安宫牛黄丸三项国家级非物质文化遗产，产品品牌价值高。 

 全面启动 OTC 战略，销售渠道迅速扩张。2016 年，公司以新品

定坤丹水蜜丸上市为契机，全面启动了 OTC 发展战略，销售渠道

迅速扩张。2016 全年已开发连锁药店 400 多家，铺货终端门店达 5

万余家。2017 年第一季度新开发连锁 170 多家，新开发铺货终端

达 3 万余家。此外，公司于今年四月份全面展开“好孕中国”活动，

计划截止今年九月份在全国 160 家连锁开展 3000 个好孕专柜为

药店提供高毛利产品、高品质服务，带来高价值客户，OTC 战略

再升级。 

 产能即将大幅提升，业绩增长可持续。由于产能限制等原因，公司

目前只生产定坤丹、龟龄集、安宫牛黄丸、牛黄清心丸等少数产品。

公司正在建设的中医药产业园项目预计会在 2017 年 8 月完成全

部 GMP 认证，新厂房建成投产后，在扩大现有主要产品的产能之

外，也将陆续恢复其他产品的生产，公司的产能将会大幅提升，为

业绩的可持续增长提供产品保障。 

投资建议： 

 产能不断释放，市场加速推广以及品牌知名度不断提升，公司业绩

维持高增长。我们预计公司的 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.60、0.93

和 1.60 元，以 7 月 11 日收盘价 38.39 元计算，2017-2019 年 PE 分

别为 64.1、41.2 和 23.9 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：药品安全风险、行业政策风险、原材料供给及价格风险、市

场竞争加剧风险、应收账款管理风险。 
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图表 1 盈利预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,795  2,194  2,654  3,840  

 

营业收入 937  1,653  2,605  3,618  

  现金 968  762  521  724  

 

营业成本 207  414  548  872  

  应收账款 490  924  1,406  1,957  

 

营业税金及附加 18  31  49  69  

  其他应收款 28  252  275  347  

 

销售费用 431  754  1,136  1,459  

  预付账款 72  90  122  207  

 

管理费用 94  166  260  336  

  存货 102  288  363  538  

 

财务费用 3  (11) (5) 2  

  其他流动资产 135  (124) (34) 69  

 

资产减值损失 8  8  (2) (2) 

非流动资产 348  509  714  838  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 17  18  19  18  

 

投资净收益 3  3  2  2  

  固定资产 55  51  48  44  

 

营业利润 179  293  621  884  

  无形资产 26  24  23  21  

 

营业外收入 10  11  12  12  

  其他非流动资产 250  415  625  754  

 

营业外支出 2  1  1  1  

资产总计 2,143  2,702  3,368  4,678  

 

利润总额 187  303  632  896  

流动负债 403  869  1,063  1,704  

 

所得税 33  45  95  134  

  短期借款 41  39  133  316  

 

净利润 154  257  537  761  

  应付账款 70  260  313  446  

 

少数股东损益 31  46  208  195  

  其他流动负债 292  570  618  942  

 

归属母公司净利润 123  211  329  566  

非流动负债 11  (135) (201) (293) 

 

EBITDA 189  287  620  891  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.35  0.60  0.93  1.60  

  其他非流动负债 11  (135) (201) (293) 

      负债合计 414  734  863  1,412  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 21  67  275  470  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 353  353  353  353  

 

成长能力 

      资本公积 1,785  1,767  1,767  1,767  

 

营业收入 118.70% 76.39% 57.61% 38.89% 

  留存收益 (430) (219) 110  676  

 

营业利润 1047.10% 63.47% 112.05% 42.48% 

归属母公司股东权益 1,708  1,901  2,230  2,796  

 

归属于母公司净利润 5948.84% 72.11% 55.49% 72.27% 

负债和股东权益 2,143  2,702  3,368  4,678  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 77.94% 74.95% 78.97% 75.91% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 13.11% 12.79% 12.62% 15.65% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 8.90% 13.08% 21.43% 23.30% 

经营活动现金流 (212) (139) (344) 17  

 

ROIC(%) 75.52% 33.62% 37.61% 33.65% 

  净利润 154  211  329  566  

 

偿债能力 

      折旧摊销 9  5  5  5  

 

资产负债率(%) 19.30% 27.16% 25.61% 30.18% 

  财务费用 3  (11) (5) 2  

 

净负债比率(%) -38.28% -19.81% 6.96% 0.20% 

  投资损失 (3) (3) (2) (2) 

 

流动比率 4.46  2.52  2.50  2.25  

营运资金变动 (380) (397) (877) (747) 

 

速动比率 4.21  2.19  2.15  1.94  

  其他经营现金流 4  54  206  193  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (180) 11  3  4  

 

总资产周转率 0.58  0.68  0.86  0.90  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.95  2.91  2.89  2.64  

  长期投资 16  (10) 1  2  

 

应付账款周转率 11.93  10.03  9.09  9.53  

  其他投资现金流 (196) 21  2  2  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 857  (10) 99  182  

 

每股收益(最新摊薄) 0.35  0.60  0.93  1.60  

  短期借款 19  (3) 94  183  

 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.60) (0.39) (0.97) 0.05  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.84  5.38  6.32  7.92  

  普通股增加 75  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 761  (18) 0  0  

 

P/E 110.4  64.1  41.2  23.9  

  其他筹资现金流 1  11  5  (2) 

 

P/B 7.9  7.1  6.1  4.8  

现金净增加额 465  (138) (241) 203    EV/EBITDA 57.43  45.55  21.91  15.53  

资料来源：wind,山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何

内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不
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义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版
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