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医药：广誉远（600771）跟踪点评             2017 年 07 月 12 日 

   

推荐 

 

 事件： 

2017 年 7 月 11 日公布半年报业绩预增公告，上半年归属上市公司净利

润为 7200 万元，较上年同期增长 235%。 

 “好孕中国”营销进展顺利，业绩大幅增长 

公司以“助孕”为切入点，利用核心产品龟龄集和定坤丹在男女不育不

孕当中的治疗效果及相辅相成的关系，于今年 4 月正式打造“好孕中国”

品牌，同时也顺应“二胎”政策，获得较好的口碑及品牌美誉度，使得

传统中药梅开二度，较上年同期增长 70%。2016 年底获得高新技术企

业认证，所得税按 15%征收，使得净利润较上年同期增长 80%左右。 

我们单季度来看归属上市公司净利润，第一季度为 2425 万元，同比增

长 200%；第二季度预计为 4775 万元，同比增长 256%，可见第二季

度业绩继续大幅爬坡，随着公司品牌营销推进，业绩进入释放期。 

 山西广誉远股权比例由 55%提升到 96.03%，并表利润大增 

2016 年 12 月实际控制人完成资产注入及配套融资，将山西广誉远的剩

余股权全部装入上市公司，使得其持股比例由 55%上升到 96.03%，并

表利润大幅增长。 

 投资策略 

我们预计2017-2019年营业收入分别为17.52亿元、27.16亿元和38.02

亿元，归属上市公司净利润分别为 2.48 亿元、4.23 亿元和 6.59 亿元，

每股收益分别为 0.7 元、1.2 元和 1.87 元，对应 PE 分别为 55 倍、32

倍和 21 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

政策风险；新产品研发风险；医疗安全事件等。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 428.4  937.0  1,752.2  2,715.9  3,802.2  

同比增长(+/-%) 21.0% 118.7% 87.0% 55.0% 40.0% 

归属净利润（百万元） 2.0  122.8  247.9  423.1  659.2  

同比增长(+/-%) -94.5% 5948.8% 101.8% 70.7% 55.8% 

每股收益（元） 0.01 0.35 0.70 1.20 1.87 

PE 6676.79 110.38 54.69 32.04 20.56 

PB 14.92 7.94 6.93 5.70 4.46 
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市场表现    截至 2017.07.11 

 

市场数据 2017-07-11 

A 股收盘价（元） 38.39 

一年内最高价（元） 43.25 

一年内最低价（元） 27.65 

上证指数 3,203.04 

市净率 7.9 

总股本（万股） 35,311 

实际流通 A 股（万股） 24,381 

限售流通 A 股（万股） 10,930 

流通 A 股市值（亿元） 93.6 

 

 

分析师：张科然 

执业证书号：S1490513050001 
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邮箱：zhangkeran@hrsec.com.cn 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 870.3 1,795.3 3,248.0 4,353.1 6,153.3 营业收入 428.4 937.0 1,752.2 2,715.9 3,802.2

现金 503.5 968.5 1,896.4 3,330.9 4,677.0 营业成本 116.7 206.7 350.4 543.2 760.4

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 8.5 17.9 21.0 32.6 45.6

应收票据 9.8 160.1 50.8 171.7 271.8 营业费用 221.6 430.9 771.0 1,113.5 1,558.9

应收款项 172.5 462.9 705.6 0.0 0.0 管理费用 71.5 94.2 140.2 163.0 228.1

其他应收款 57.6 27.6 235.9 275.7 439.9 财务费用 5.1 2.7 -22.1 -41.8 -64.1

存货 93.5 101.4 228.1 372.1 499.5 资产减值损失 2.2 8.4 16.6 87.8 -9.8

其他 33.5 74.9 131.3 202.8 265.0 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 196.1 347.6 481.6 629.5 764.2 投资收益 12.7 2.8 10.9 11.9 9.6

长期股权投资 17.6 16.6 139.8 263.0 386.3 营业利润 15.6 179.1 486.0 829.6 1,292.5

固定资产 51.1 54.8 78.6 77.9 85.9 营业外收入 6.8 10.4 0.0 0.0 0.0

无形资产 8.5 25.8 24.7 23.7 22.6 营业外支出 0.9 2.1 0.0 0.0 0.0

其他 119.0 250.4 238.5 264.9 269.4 利润总额 21.5 187.4 486.0 829.6 1,292.5

资产总计 1,066.4 2,142.9 3,729.6 4,982.6 6,917.5 所得税 12.2 33.5 72.9 124.4 193.9

流动负债 318.7 402.8 1,320.0 1,993.8 2,749.7 净利润 9.3 153.9 413.1 705.2 1,098.7

短期负债 22.8 41.3 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 7.3 31.1 165.2 282.1 439.5

应付账款 87.6 69.5 214.3 338.8 441.5 归属母公司所有者净利润 2.0 122.8 247.9 423.1 659.2

预收账款 33.3 45.2 155.0 240.2 287.9 EPS（元） 0.01 0.35 0.70 1.20 1.87

其他 175.0 246.7 950.7 1,414.8 2,020.3

长期负债 10.6 10.3 266.8 140.8 221.1

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 10.6 10.3 266.8 140.8 221.1 主要财务比率

负债合计 329.3 413.1 1,586.7 2,134.6 2,970.8 单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

股本 277.8 353.1 353.1 353.1 353.1 同比增长率

资本公积金 1,023.5 1,785.0 1,785.0 1,785.0 1,785.0 营业收入 21.0% 118.7% 87.0% 55.0% 40.0%

留存收益 (586.3) (429.9) (182.0) 241.1 900.3 营业利润 -388.3% 1047.1% 171.4% 70.7% 55.8%

少数股东权益 22.1 21.0 186.3 468.3 907.8 净利润 -94.5% 5948.8% 101.8% 70.7% 55.8%

母公司所有者权益 715.0 1,708.2 1,956.1 2,379.2 3,038.4 盈利能力

负债及权益合计 1,066.4 2,142.9 3,729.6 4,982.6 6,917.5 毛利率 72.8% 77.9% 80.0% 80.0% 80.0%

净利率 2.2% 16.4% 23.6% 26.0% 28.9%

现金流量表 ROE 0.3% 7.2% 12.7% 17.8% 21.7%

单位：百万元 ROIC 3.5% 10.7% 21.7% 27.7% 31.1%

经营活动现金流 -62.2 -220.2 840.5 1,693.7 1,363.5 偿债能力

净利润 9.3 153.9 413.1 705.2 1,098.7 资产负债率 30.9% 19.3% 42.6% 42.9% 43.0%

折旧摊销 5.6 9.5 24.5 27.8 33.2 流动比率 2.73 4.46 2.46 2.18 2.24

财务费用 4.4 3.0 -22.1 -41.8 -64.1 速动比率 2.44 4.20 2.29 1.99 2.05

投资收益 -12.8 -3.6 -11.1 -2.5 -7.5 营运能力

营运资金变动 -72.2 -382.7 417.1 915.4 311.7 资产周转率 0.40 0.44 0.47 0.55 0.55

其他 3.5 -0.2 18.9 89.7 -8.5 存货周转率 1.25 2.04 1.54 1.46 1.52

投资活动现金流 -68.1 -179.9 -149.8 -175.1 -161.7 应收账款周转率 2.35 1.50 2.32 15.82 13.99

资本支出 -35.8 -192.6 -37.6 -54.4 -46.0 每股资料（元）

其他投资 -32.3 12.7 -112.2 -120.7 -115.7 每股收益 0.01 0.35 0.70 1.20 1.87

筹资活动现金流 609.4 858.5 237.2 -84.1 144.4 每股经营现金 -0.22 -0.60 2.38 4.80 3.86

借款变动 -16.0 18.5 -41.3 0.0 0.0 每股净资产 2.57 4.84 5.54 6.74 8.60

普通股增加 34.0 75.3 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资本公积增加 587.4 761.5 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 PE 6676.79 110.38 54.69 32.04 20.56

其他 4.1 3.2 278.5 -84.1 144.4 PB 14.92 7.94 6.93 5.70 4.46  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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