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产品全线提价，带动毛利率上升 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.11 

流通 A 股(亿股) 5.11 

52 周内股价区间(元) 8.84-11.53 

总市值(亿元) 58.88 

总资产(亿元) 23.50 

每股净资产(元) 2.66 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 佛慈制药（002644）：试点中药配方颗粒，

打开新的增长空间  (2018-02-21) 

2. 佛慈制药（002644）：继续销售推广投入，

全年收入高增长  (2018-02-13) 

3. 佛慈制药（002644）：单季度收入增速加

快，公司经营拐点出现  (2018-01-26) 

4. 佛慈制药（002644）：销售费用投入继续，

看好公司长期前景  (2017-10-22) 
  

[Table_Summary]  事件：公司公告称其根据药品生产成本和市场需求情况，决定自 2018 年 3 月 1
日起对浓缩丸、大蜜丸、水丸、口服液、胶剂、颗粒剂、片剂等多种剂型的 100
多个产品进行全线提价，上述产品出厂价平均上调 17.6%，零售价也将做相应
调整。 

 产品全线提价，带动毛利率上升。1）中成药制剂为公司核心领域，提价后对收
入弹性影响大。公司 2017 年中成药板块收入约为 5 亿元，由于佛慈中药材公司
收入约为 0.85 亿元，我们估算公司的中成药制剂收入约为 4.1 亿元，收入占比
约为 82%。由于本次提价为中成药制剂产品全线提价，平均上调幅度约为
17.6%，在不考虑制剂销量增长的情况下，预计 2018 年中成药制剂板块收入约
为 4.8 亿元；2）销售变革完成后，或将迎来量价齐升。由于公司产品销售渠道
经过两年时间整理已经完成，且新产能即将投入使用，我们预计 2018 年制剂产
品销量增速约为 35%，则在量价齐升的背景下中成药制剂收入或超过 6.5 亿元；
3）提升产品毛利率，提升盈利水平。在生产成本不发生变动的情况下，我们估
算在本次提价后也将使得中成药制剂板块毛利率从 31%提升到 44%以上，公司
整体毛利率也将从 30%提升至 40%附近，将对公司盈利水平改善明显。 

 加强核心产品销售推广，新产能释放支撑业绩增长。1）公司产品批文较多，六
味地黄丸、阿胶等市场竞争力较强。随着新产能投入使用，黄芪健脾口服液、
固本还少丹、消积片等潜力品种也将逐渐扩大销售。本次全线提价平均幅度为
17.6%，同时核心产品占比逐渐加大，或将带动公司毛利率提升，盈利能力逐
渐改善趋势明显。公司不仅将受益于低价药提价的政策红利，同时还将受益于
产品间品牌协同作用，有助于连锁药店销售推广；2）公司获甘肃省中药配方颗
粒试点资格，培育新的盈利增长点。公司前期已向甘肃省食品药品监管局提交
了 300 种中药配方颗粒质量标准及生产备案申请，本次公告其拟与红日药业在
中药配方颗粒科研、生产、销售及国内外市场开拓等方面合作。红日康仁堂为
全国试点企业，生产技术及国内销售网络优势明显；佛慈制药则具有甘肃省本
地中药材资源，新厂区建设完成后配方颗粒产能将大幅增加，且公司的出口优
势较突出，两者合作属于强强联合优势互补。预计 2018 年中药配方颗粒业务收
入或突破 5 千万元；3）加强道地中药材生产布局，培育新看点。公司正在建设
成药材大宗药材的规范化、规模化基地以及甘肃佛慈天然药物产业园，充分依
托甘肃特色大宗中药材资源优势，促进特色中药材种植、仓储、加工、配送、
经营全产业链一体化建设，提升公司综合竞争力和可持续发展能力，创造新的
利润增长点。 

 盈利预测与投资建议。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.25 元、0.33 元、0.44
元（原预测分别为 0.20 元、0.27 元、0.35 元，上调的主要原因为毛利率提升），
对应 PE 分别为 46 倍、35 倍、26 倍。我们认为公司具有品牌价值，新产能投
产后将解决生产瓶颈难题，配合市场销售推广将或迎来快速增长期，经营拐点
明显。高毛利的六味地黄丸、阿胶等产品收入占比逐渐提升将优化盈利结构，
且将分享中药配方颗粒市场及大健康领域快速增长的红利，前景值得期待，维
持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险，产品销售或不达预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 501.14  777.95  1040.70  1332.95  

增长率 37.96% 55.24% 33.78% 28.08% 

归属母公司净利润（百万元） 74.09  127.86  167.99  223.07  

增长率 21.61% 72.56% 31.39% 32.79% 

每股收益 EPS（元） 0.15  0.25  0.33  0.44  

净资产收益率 ROE 5.45% 8.65% 10.29% 12.13% 

PE 79  46  35  26  

PB 4.33  3.98  3.61  3.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 501.14  777.95  1040.70  1332.95  净利润 74.09  127.86  167.99  223.07  

营业成本 352.09  471.52  638.43  822.01  折旧与摊销 21.33  32.08  32.08  32.08  

营业税金及附加 5.55  9.20  12.24  15.56  财务费用 -28.99  16.34  36.66  45.53  

销售费用 45.05  73.90  88.46  106.64  资产减值损失 3.51  0.00  0.00  0.00  

管理费用 48.45  62.24  72.85  86.64  经营营运资本变动 209.29  -673.49  -440.33  -503.90  

财务费用 -28.99  16.34  36.66  45.53  其他 -212.81  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 3.51  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 66.42  -497.20  -203.60  -203.22  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -630.01  -512.60  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 187.24  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -442.77  -512.60  0.00  0.00  

营业利润 85.22  144.74  192.06  256.56  短期借款 0.00  1042.99  279.40  294.87  

其他非经营损益 2.16  4.36  4.35  4.39  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 87.38  149.10  196.42  260.96  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 13.28  21.24  28.43  37.89  支付股利 -6.13  -7.45  -12.86  -16.90  

净利润 74.09  127.86  167.99  223.07  其他 2.28  -18.14  -36.66  -45.53  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -3.84  1017.40  229.88  232.44  

归属母公司股东净利润 74.09  127.86  167.99  223.07  现金流量净额 -380.19  7.59  26.28  29.22  

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 70.20  77.79  104.07  133.29  成长能力     

应收和预付款项 157.00  246.05  325.65  419.28  销售收入增长率 37.96% 55.24% 33.78% 28.08% 

存货 196.61  259.33  351.14  452.11  营业利润增长率 31.75% 69.85% 32.69% 33.58% 

其他流动资产 673.86  1046.06  1399.38  1792.34  净利润增长率 21.61% 72.56% 31.39% 32.79% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 48.14% 149.07% 35.01% 28.14% 

投资性房地产 4.81  4.81  4.81  4.81  获利能力         

固定资产和在建工程 1099.98  1583.56  1554.54  1525.51  毛利率 29.74% 39.39% 38.65% 38.33% 

无形资产和开发支出 127.59  124.62  121.64  118.67  三费率 12.87% 19.60% 19.02% 17.92% 

其他非流动资产 19.78  19.69  19.61  19.52  净利率 14.78% 16.44% 16.14% 16.73% 

资产总计 2349.83  3361.92  3880.83  4465.53  ROE 5.45% 8.65% 10.29% 12.13% 

短期借款 0.00  1042.99  1322.39  1617.26  ROA 3.15% 3.80% 4.33% 5.00% 

应付和预收款项 351.60  195.54  270.77  344.35  ROIC 4.34% 7.25% 7.21% 8.11% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 15.48% 24.83% 25.06% 25.07% 

其他负债 639.08  645.63  654.79  664.87  营运能力         

负债合计 990.68  1884.16  2247.95  2626.48  总资产周转率 0.23  0.27  0.29  0.32  

股本 510.66  510.66  510.66  510.66  固定资产周转率 3.20  5.68  9.63  16.87  

资本公积 328.01  328.01  328.01  328.01  应收账款周转率 6.57  6.06  5.72  5.62  

留存收益 518.68  639.08  794.21  1000.38  存货周转率 1.82  2.07  2.09  2.05  

归属母公司股东权益 1359.15  1477.75  1632.88  1839.05  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 99.21% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1359.15  1477.75  1632.88  1839.05  资产负债率 42.16% 56.04% 57.92% 58.82% 

负债和股东权益合计 2349.83  3361.92  3880.83  4465.53  带息债务/总负债 0.00% 55.36% 58.83% 61.58% 

     流动比率 2.96  1.29  1.34  1.39  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 2.43  1.08  1.12  1.17  

EBITDA 77.56  193.17  260.80  334.18  股利支付率 8.27% 5.83% 7.66% 7.57% 

PE 79.47  46.05  35.05  26.39  每股指标         

PB 4.33  3.98  3.61  3.20  每股收益 0.15  0.25  0.33  0.44  

PS 11.75  7.57  5.66  4.42  每股净资产 2.66  2.89  3.20  3.60  

EV/EBITDA 74.58  35.30  27.12  21.96  每股经营现金 0.13  -0.97  -0.40  -0.40  

股息率 0.10% 0.13% 0.22% 0.29% 每股股利 0.01  0.01  0.03  0.03  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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