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事件： 

公司 10 月 20 日晚发布三季报，2017 年前三季度实现营收 7.38 亿元，同比+18.94%，归母净利润 1.04 亿

元，同比+129.85%；扣非后归母净利 9.49 亿元，同比+116.08%。 
  

观点： 

1、受销售费用拖累，前三季度净利增速不及预期 

三季单季实现收营收2.34亿元，归母净利0.25亿元，毛利率82.95%，Q1、Q2分别为78.93%、78.14%，整

体毛利率环比上升，一方面是因为毛利率较低的商业大幅减少，另一方面可能是由于高毛利的产品占比提升。

三季度单季净利不及预期的主要原因主要为销售费用投放有明显增加。三季单季销售费用率55.48%，Q1-Q2

分别为45.88%、42.84%，估计主要原因是公司在OTC渠道、龟龄集酒渠道拓展以及“好孕中国”、“秋收行动”

推广费用投入加大。 

2、终端动销情况良好，前期销售额逐渐回款，营收质量改善明显 

综合前三季度的情况来看，销售费用率 47.68%，较去年同期下降 0.52 个百分点，根据历史费用投放节奏，

四季度费用投放可能减少，全年来看销售费用率有望下降。管理费用率 11.02%，较去年同期上升 0.59 个百

分点，财务费用率 0.25%，与去年同期基本持平。前三季度应收账款/销售收入比例为 94.39%，较中报

132.87%出现明显下降，侧面也验证了终端动销情况良好，前期渠道销售额逐渐回款。（三季度单季应收账

款仅净增加 0.27 亿，也说明前期销售逐渐回款）另外，根据草根调研，从终端了解到情况，定坤单已经成

为国大药房的前二十大单品，逐渐成为“爆款”，且大部分药店定坤丹复购率约 40%，终端动销情况良好。 

3、随着好孕中国及秋收计划推广深入，四季度营收及净利占比有望进一步提升，全年完成业绩承诺仍是大

概率事件 

山西广誉远全年完成业绩承诺仍是大概率事件。从公司经营周期来看，四季度为公司一年之中的销售旺季，

营收和净利贡献占比超过 30%，2017 年随着好孕中国及秋收计划的推出，四季度营收和净利占比有望更高。

预计随四季度销售增加，且叠加毛利率提升，费用投入趋稳，山西广誉远仍大概率能完成业绩承诺（2.35

亿净利承诺），预计归属上市公司净利有望在 2 亿左右。 

4、中华老字号焕发新活力，传统中药+精品中药+养生酒三驾齐驱重驶发展快车道 
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1）传统+精品系列并行，定位于高品质针对高端人群的滋补中药，受益消费升级，对应千亿保健市场。公

司四大核心产品（龟龄集、定坤丹、安宫牛黄丸、牛黄清心丸），其中主导产品龟龄集、定坤丹为国家中药

保密配方，实验和临床研究表明，龟龄集具有补肾固本、治疗男子因少精弱精导致的不孕不育、以及养生保

健延缓衰老之功效；而定坤丹具有治疗妇科疾病、女性不孕不育及养生保健等功能。分别从三个方面测算其

对应的市场空间：补肾固本或治疗妇科疾病领域，龟龄集和定坤丹分别对应着约 150 亿的补肾市场及 300

亿妇科疾病市场；不孕不育方面，相对应近 5000 亿的市场；养生保健方面，由于核心产品兼具治疗、预防、

保健功效，在消费升级+老龄化的大背景下，其滋补养生的功效将在保健市场（中草药类）得以充分挖掘，

可以预见其精品系列未来将在高端的保健市场谋得一席之地，共同分享复合增速约 15%、整体规模超过 2000

亿的保健品市场。综合来看，以龟龄集和定坤丹为核心的产品具备极强的产品力，在品牌知名度和美誉度逐

渐提升的背景下，未来对应千亿市场，发展空间广阔。 

2）三驾齐驱，养生酒有望接力成公司未来持续高速增长新动力。消费升级叠加健康养生理念兴起，可以预

计高端保健酒未来在整个酒类市场占据更大份额，目前酒类整体市场近 9000 亿，对标海外保健酒 12%占比

测算，至少千亿空间，且目前行业格局分散，仅劲酒一支独大（2016 年超 90 亿营收，占比约 30%），与

劲酒主打中低端市场不同，龟龄集酒主要针对中高端餐饮市场和高端养生酒市场，有望在消费升级的大背景

下，定位于劲酒升级版，逐步占据中高端保健酒市场（按保健酒行业 1000 亿，5%的渗透率测算，未来有望

到 50 亿规模）。随着未来新厂竣工投产，养生酒产能得以释放，且公司已成立专业的营销团队进行推广，

目前已经建立起温州、泰州等样版市场，取得了不错的成效，现在 200 家经销商已经实现了二次进货，未来

会向杭州等地拓展，待模式成熟后未来将向全国铺开，有望成为公司持续高速增长的新动力。此外，我们认

为随着龟龄集酒的逐步推广，未来也将带动龟龄集的销售（龟龄集作为处方药，无法进行广告宣传）。 

3）员工持股计划彰显管理层信心。公司于 8 月 21 日发布第二期员工持股计划（草案），本次员工持股计

划筹集资金总额上限为 9000 万元（参与对象为公司董监高及公司核心业务骨干，目前募资已完成），成立

后委托长安信托进行管理，信托计划总额上限为 2.7 亿元，锁定期为 12 个月。本次计划设定的公司业绩考

核标准为 2017 年度公司及控股子公司山西广誉远国药有限公司扣除非经常性损益后的净利润分别达到 2 亿

元、2.35 亿元。此次员工持股总金额 2.7 亿，股票来源为二级市场购买等方式，按当前市值可购得总股本的

1.875%，管理层及核心员工积极参与，也彰显其对公司未来发展的强烈信心。 

 

结论： 

预计2017-2019年公司分别实现营收13.12、19.65和28.92亿元，实现归母净利润2.04、3.80和5.46亿元，对

应增速分别为66.14%、86.42%、43.75%；EPS分别为0.58、1.08和1.55元，对应PE分别为70x、38x和26x。

我们认为公司作为拥有近500年历史的中华老字号企业，历史久远、积淀深厚。其核心产品龟龄集、定坤丹

为国家保密品种，且在2016年新推出双天然的安宫牛黄丸及牛黄清心丸，核心品种对应过千亿市场。渠道端

商务、OTC、医院全方位启动，重点推动OTC战略（2017年的好孕中国、秋收计划等），随着定坤丹在央视

及主流视频网站的广告投放，公司知名度将进一步提升，将有力带动产品销售；且作为劲酒升级版的龟龄集

酒未来推广顺利，成功放量有望成为公司长期持续高速增长的强劲动力，随着未来新厂逐步投产产能瓶颈问

题解决，在未来2-3年大概率会迎来爆发式增长，看好公司长期发展，当前时点给予“推荐”评级。 

风险提示：定坤丹 OTC、养生酒推广不及预期，销售费用率大幅上升  
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主要财务数据指标 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

428.44 936.99 1,312.97 1,964.67 2,891.57 

20.97% 118.70% 40.13% 49.63% 47.18% 

2.03 122.81 204.04 380.36 546.75 

-94.46% 5948.84% 66.14% 86.42% 43.75% 

0.28% 7.19% 10.67% 16.59% 19.26% 

0.01 0.35 0.58 1.08 1.55 

PE 7,106.37 117.48 70.71 37.93 26.39 

PB 15.87 8.45 7.54 6.29 5.08 
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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 870  1795  1897  2261  3051  营业收入 428  937  1313  1965  2892  

货币资金 503  968  681  485  434  营业成本 117  207  297  366  549  

应收账款 172  463  647  969  1426  营业税金及附加 8  18  25  36  52  

其他应收款 58  28  39  58  85  营业费用 222  431  611  904  1330  

预付款项 33  72  132  205  315  管理费用 72  94  144  206  304  

存货 93  101  146  180  269  财务费用 5  3  -20  -18  -15  

其他流动资产 1  3  28  28  28  资产减值损失 2.15  8.37  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 196  348  458  520  572  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 18  17  17  17  17  投资净收益 12.66  2.80  0.00  0.00  0.00  

固定资产 51  55  157  271  386  营业利润 16  179  256  470  672  

无形资产 8  26  23  21  18  营业外收入 6.79  10.45  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 38  33  33  33  33  营业外支出 0.91  2.13  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1066  2143  2355  2780  3623  利润总额 21  187  256  470  672  

流动负债合计 319  403  401  434  716  所得税 12  33  42  78  111  

短期借款 23  41  0  0  195  净利润 9  154  214  392  561  

应付账款 88  70  98  121  182  少数股东损益 7  31  10  12  14  

预收款项 33  45  45  45  45  归属母公司净利润 2  123  204  380  547  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 34  214  257  490  705  

非流动负债合计 11  11  11  11  11  EPS（元） 0.01  0.35  0.58  1.08  1.55  

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 329  414  412  445  727  成长能力      

少数股东权益 22  21  31  43  57  营业收入增长 20.97% 118.70% 40.13% 49.63% 47.18% 

实收资本（或股

本） 

278  353  353  353  353  营业利润增长 -388.27% 1047.10% 43.14% 83.31% 42.92% 

资本公积 1024  1785  1785  1785  1785  归属于母公司净利

润增长 

66.14% 86.42% 66.14% 86.42% 43.75% 

未分配利润 -616  -459  -306  -21  389  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

715  1708  1912  2293  2839  毛利率(%) 72.77% 77.94% 77.40% 81.35% 81.01% 

负债和所有者权

益 

1066  2143  2355  2780  3623  净利率(%) 2.18% 16.43% 16.30% 19.97% 19.39% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.90% 0.19% 5.73% 8.66% 13.68% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 0.28% 7.19% 10.67% 16.59% 19.26% 

经营活动现金流 -60  -212  -133  -114  -162  偿债能力           

净利润 9  154  214  392  561  资产负债率(%) 31% 19% 17% 16% 20% 

折旧摊销 13  32  0  38  48  流动比率 2.73             

2.73  

4.46           

4.46  

4.73       

4.73  

5.21      

5.21  

4.26     

4.26  财务费用 5  3  -20  -18  -15  速动比率 2.44             

2.44  

4.21           

4.21  

4.37       

4.37  

4.80      

4.80  

3.89     

3.89  应收账款减少 0  0  -185  -321  -457  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.80  0.58  0.58  0.77  0.90  

投资活动现金流 -68  -180  -131  -100  -100  应收账款周转率 5  3  2  2  2  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 9.79  11.93  15.64  17.87  19.05  

长期股权投资减

少 

0  0  18  0  0  每股指标（元）           

投资收益 13  3  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

0.01  0.35  0.58  1.08  1.55  

筹资活动现金流 597  857  -23  18  210  每股净现金流(最

新摊薄) 

1.69  1.32  -0.81  -0.55  -0.15  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

2.57  4.84  5.42  6.49  8.04  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 278  75  0  0  0  P/E 7106.37  117.48  70.71  37.93  26.39  

资本公积增加 1024  761  0  0  0  P/B 15.87  8.45  7.54  6.29  5.08  

现金净增加额 469  465  -287  -196  -52  EV/EBITDA 323.32  63.17  53.54  28.43  20.14    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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