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[table_main] 公司点评报告模板 
业绩稳定增长符合预期，藏药龙头未来值得期待 

——奇正藏药（002287）半年报点评 

 奇正藏药(002287.SZ ) 

谨慎推荐维持评级 

核心观点：   

1．事件： 

公司发布 2017 年半年报。2017 年上半年公司实现营业收入 4.58 亿

元，同比增长 4.19%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.70 亿元，同

比增长 5.20%；实现扣非归属净利润 1.64 亿元，同比增长 5.98%；实现

EPS 0.4179 元，同比增长 5.21%。 

2017 年第二季度，公司实现营收 2.64 亿元，同比增长 6.30%；实现

归母净利 1.00 亿元，同比增长 4.23%；实现扣非归母净利 0.93 亿元，同

比增长 5.70%；实现 EPS 0.25 元。 

公司发布前三季度业绩预告，预计 2017 年 1-9 月实现归母净利 2.01 

-2.62 亿元，同比增长 0-30%。 

公司自剥离药材业务后业绩持续向好发展。拆分医药业务来看，上

半年贴膏剂实现营收 3.45 亿元，同比降低 3.07%；软膏剂实现营收 0.90

亿元，同比增长 68.79%；丸剂实现营收 0.22 亿元，同比增长 48.30%。 

财务方面，报告期内费用控制较好，销售费用 1.84 亿元，同比增长

14.31%；管理费用 0.34 亿元，同比降低 8.29%；财务费用-182.5 万元，

同比降低-713.17%，主要系报告期内公司委托理财及银行贷款业务在报

告期后期展开，导致银行存款利息收入增加、银行贷款利息支出减少所

致。此外，报告期内经营性现金流为 2.81 亿元，同比增长 104.59%，主

要系报告期内营收票据到期解付增加以及销售商品、提供劳务收到的银

行回款增加所致。 

2．我们的分析与判断 

（一）二线品种发力助推药品业务整体平稳增长  

报告期内二线产品软膏剂和贴膏剂增速较快，毛利率有所提高。

报告期内，公司医药业务整体保持平稳增长，实现营收 4.58 亿元，同

比增长 4.19%，毛利率提升 1.85pp。其中，公司通过增强大医院市场

学术营销、扩大全产品在基药市场的终端覆盖、以及在零售市场拓展

疼痛一体化产品群的策略，二线品种增长势头持续强劲，其中软膏剂

实现营收 0.90 亿元，同比增长 68.79%，毛利率提升 3.44pp。软膏剂

实现营收 0.22 亿元，同比增长 48.30%，毛利率提升 15.15pp。公司产

销大品种贴膏剂受市场竞争加剧及行业政策影响，实现营收 3.45 亿

元，同比降低 3.07%，毛利率降低 2.00pp。 
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市场数据 2017-08-17 

A 股收盘价(元) 39.76 

A 股一年内最高价(元) 64.71 

A 股一年内最低价(元) 33.86 

上证指数 3246.45 

市盈率 49.6 

总股本（万股） 40600.00 

实际流通 A 股(万股) 40600.00 

限售的流通 A 股(万股) 0.00 

流通 A 股市值(亿元) 161.43 

   

相对上证指数表现图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 
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（二）三年战略收官之年，业绩保持稳定增长 

我们认为公司未来药品板块有望保持稳定增长。2017 年是公司三年战略的收官之年，

公司继续围绕“一轴两翼一支撑”的战略开展业务，持续打造学术营销专业化、品牌管

理精准化、销售管理精细化、市场准入系统化、新品上市规范化、生产管理精益化六大

能力。目前公司共有以消痛贴膏、白脉软膏等 12 个独家品种或独家剂型品种为核心的 55

个藏药品名和 72 个批准文号，其中 OTC 品种 9 个、国家保密品种 2 个，覆盖骨科、神

经科、妇科、消化科等多个藏医特色治疗领域，我们认为公司的药品业务未来有望稳定

增长，原因有二：（1）产品市场准入基础较好。根据人社部发布的 2017 年国家医保目录，

公司共有 17 个产品进入新版医保目录，新增 5 个产品。并且目前公司主打产品消痛贴膏

进入 2012 年基药目录，仁青芒觉胶囊、二十五味珊瑚丸进入国家急（抢）救药品目录，

此外，公司共有 38 个产品进入地方医保、26 个产品进入地方基药、41 个产品进入新农

合、以及 9 个产品进入地方低价药目录；（2）产品匹配“疼痛一体化”细分市场，强化

疼痛一体化品牌协同推广。公司产品以自营销售模式为主，拥有 1000 余人的自主营销团

队，通过专业化的学术推广模式和品牌推广模式，围绕“疼痛一体化”对细分市场实行

品牌和产品的差异化定位。在大医院市场，一方面坚持品牌驱动的学术营销策略，为客

户提高更优的临床方案，另一方面加大新产品上市力度，实现快速覆盖。在基药市场，

公司持续扩大全产品的终端覆盖，依靠消痛贴膏在大医院建立的品牌优势，承接分级诊

疗后的患者分流，促进销售进一步增长。在零售市场，公司一方面巩固消痛贴膏市场领

先地位，另一方面拓展疼痛一体化产品群，快速提升二线产品覆盖率。 

 

（三）二次开发和新药研发进展顺利 

公司围绕“一轴两翼”持续对已上市产品二次开发。公司经营计划始终围绕“一轴

两翼”的战略举措开展，其中“一轴”即做强消痛贴膏，“两翼”即开拓产品线和加快新

品市场开发。报告期内，公司围绕“一轴两翼”持续已上市产品的二次开发工作，一方

面公司与国内院校合作，为培育新产品做准备，力争拓展产品线；另一方面，公司完成

相关藏成药在优势适应症方面的医学研究，加快疼痛新产品的市场开发。报告期内公司

继续充实核心产品消痛贴膏在骨科优势治疗领域的临床研究，丰富青鹏软膏在皮科领域

的非临床安全性研究，持续推动关键藏药材的标准研究。 

公司新药研发进展顺利。目前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 CFDA 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。 
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3．投资建议 

公司是藏药龙头，剥离药材业务后公司盈利能力有望进一步提升。一线品种消痛贴膏

有望继续维持市场销售份额，并进一步扩张；二线品种青鹏软膏及白脉软膏有望持续发力，

通过大医院、基药、零售三轮驱动实现高速增长。此外，公司大力推进产品研发和品牌建

设，丰富产品线，未来发展值得期待。预计 2017-2019 年净利润为 3.34/3.80/4.21 亿元，

对应 EPS 为 0.82/0.94/1.04 元，对应 PE 分别为 48/43/38 倍。 维持“谨慎推荐”评级。 

 

4．风险提示 

药品降价风险，新药研发进度不及预期，新品市场推广进度不及预期，  

 

附表 1. 主要财务指标 

指标 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 950.11  994.73  968.35  1113.61  1258.38  1396.80  

营业收入增长率 -2.00% 4.70% -2.65% 15.00% 13.00% 11.00% 

净利润（百万元） 237.53  264.91  289.86  334.01  379.85  421.44  

净利润增长率 11.32% 11.53% 9.42% 15.23% 13.72% 10.95% 

EPS（元） 0.59  0.65  0.71  0.82  0.94  1.04  

P/E 67.96  60.94  55.69  48.33  42.50  38.30  

P/B 10.73  10.02  9.31  8.63  7.96  7.34  

EV/EBITDA 52.12  49.55  46.20  36.10  31.76  29.28  

资料来源：中国银河证券研究部 
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附表 2：公司财务报表（百万元） 

报表预测（百万元）             

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 950.11  994.73  968.35  1113.61  1258.38  1396.80  

  减: 营业成本 250.05  201.05  150.03  155.90  176.17  195.55  

营业税金及附加 13.41  15.85  20.77  23.39  26.43  29.33  

营业费用 353.44  410.08  462.97  473.28  541.10  607.61  

管理费用 98.35  116.78  82.86  93.54  105.07  115.93  

财务费用 -3.78  -3.67  0.39  -2.53  -2.14  -8.04  

资产减值损失 8.12  5.19  2.78  3.78  4.17  4.98  

  加: 投资收益 2.10  23.92  26.77  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.28  -0.28  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 232.91  273.09  275.32  366.24  407.57  451.43  

  加: 其他非经营损益 53.15  18.29  38.45  23.87  35.76  39.96  

利润总额 286.06  291.37  313.76  390.11  443.33  491.39  

  减: 所得税 50.59  30.01  25.98  58.52  66.50  73.71  

净利润 235.47  261.36  287.79  331.59  376.83  417.68  

  减: 少数股东损益 -2.06  -3.55  -2.08  -2.42  -3.01  -3.76  

归属母公司股东净利润 237.53  264.91  289.86  334.01  379.85  421.44  

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 120.38  180.05  329.84  267.49  440.97  456.24  

应收和预付款项 604.76  675.07  656.01  882.54  866.23  1086.25  

存货 88.11  57.18  44.24  63.28  59.07  77.68  

其他流动资产 375.64  301.58  232.68  232.68  232.68  232.68  

长期股权投资 0.00  0.00  200.00  200.00  200.00  200.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 292.37  347.62  322.88  272.17  221.07  169.17  

无形资产和开发支出 85.29  85.15  50.76  44.27  37.77  31.28  

其他非流动资产 56.97  245.53  106.90  106.03  105.16  105.16  

资产总计 1623.53  1892.19  1943.31  2068.45  2162.95  2358.47  

短期借款 0.00  130.00  116.50  80.10  40.10  40.10  

应付和预收款项 75.82  111.11  75.45  102.32  83.93  110.24  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 75.82  241.11  191.95  182.42  124.03  150.33  

股本 406.00  406.00  406.00  406.00  406.00  406.00  

资本公积 411.02  410.94  410.94  410.94  410.94  410.94  

留存收益 687.16  794.14  917.54  1054.63  1210.53  1383.51  

归属母公司股东权益 1504.18  1611.08  1734.48  1871.57  2027.48  2200.45  
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少数股东权益 45.50  40.01  16.88  14.46  11.45  7.69  

股东权益合计 1549.68  1651.08  1751.36  1886.03  2038.92  2208.14  

负债和股东权益合计 1625.50  1892.19  1943.31  2068.45  2162.95  2358.47  

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 311.12  257.97  389.38  147.96  404.66  221.49  

投资性现金净流量 -418.06  -161.31  -101.27  20.29  30.39  33.96  

筹资性现金净流量 -134.00  -78.85  -238.65  -230.60  -261.58  -240.18  

现金流量净额 -240.94  17.81  49.47  -62.35  173.48  15.28  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李平祝，医药行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注

册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息

为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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