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[Tablain] 
乘 OTC 消费升级东风，强势品牌+优质品种 

驱动公司迎来业绩爆发期 

买入(维持) 
盈利预测与估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,855.1 4,826.7 5,915.1 7,110.3 

同比 14.6% 25.2% 22.5% 20.2% 

归母净利润（百万元） 424.0  538.1  678.4  833.7  

同比 39.9% 26.9% 26.1% 22.9% 

ROE 14.2% 15.2% 16.1% 16.5% 

每股收益（元） 1.45 1.84 2.32 2.86 

P/E 26.3 20.7 16.4 13.4 

P/B 3.7 3.2 2.7 2.2 
 

投资要点 

一、事件：公司发布 2017 年年报、利润分配预案以及实际控制人计划向

控股股东转让部分公司股份的公告 

2017 年公司实现销售收入 38.55 亿元，同比增长 14.61%；实现归属

母公司净利润 4.24 亿元，同比增长 39.93%；扣非后归属母公司净利润

3.66 亿元，同比增长 55.25%，公司业绩超预期。 

2017 年公司 Q4 单季度实现销售收入 12.34 亿元，与去年同期基本

持平；实现归属母公司净利润 1.78 亿元，同比下降 1.23%；扣非后归属

母公司净利润 1.39 亿元，同比下降 9.69%。第四季度业绩同比略微下滑

主要系 2016 年 Q2-Q3 渠道调整，同年第四季度业绩迅速恢复导致基数

较高所致。 

同时公司公告了 2017 年利润分配预案，以公司截至 2017 年 12 月

31 日的总股本 292,000,000 股为基数，向全体股东每 10 股派现金红利 10

元（含税），共分配利润 29,200 万元（含税）；同时，以资本公积金向全

体股东每 10 股转增 10 股。 

与此同时，公司实际控制人、董事长、总经理关彦斌先生，计划以

大宗交易方式将其持有的公司股份 1,108 万股（占公司总股本的 3.79%）

转让给公司大股东葵花集团。 

图表 1：公司销售收入与归母净利润变化情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所 
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二、我们的观点：乘 OTC 消费升级东风，公司营销改革完成后迎来

爆发期 

2017 年公司实现销售收入 38.55 亿元，同比增长 14.61%；实现

归属母公司净利润 4.24 亿元，同比增长 39.93%；扣非后归属母公司

净利润 3.66 亿元，同比增长 55.25%，公司进入业绩爆发期。 

1、OTC 消费升级开始，公司品牌+品种优势显著。 

近年来随着我国人均收入水平的大幅提高，消费升级的趋势已

经带入了 OTC 药品销售领域，消费者更加注重药品的品质与品牌，

给 OTC 中的“大”品牌企业带来了新的活力。葵花药业作为国内最

知名的 OTC 药品生产企业之一，其“小葵花”儿童药品牌从 2012-

2016 年，连续进入中国药品品牌榜，并位列最受欢迎明星用药。强

大的品牌和公司丰富的品种（在售品种超过 300 个）成为此轮消费升

级快速带动公司业绩的重要力量。 

2、销售改革完成，业绩拐点已现，公司进入新的发展期。 

2016 年在“94 号文”、“营改增”等政策组合拳带动下，公司主

动进行销售渠道改革，致使 2016 年 Q2 和 Q3 出现业绩波动。随着

渠道改革的完成，2016 年 Q4 之后公司业绩出现了明显的加速增长

趋势。 

销售策略上，公司坚持执行 “黄金大单品”+“重点新品”+“一

品一策”等多维销售方式，其中儿童药领域的小儿肺热咳喘口服液、

小儿氨酚黄那敏颗粒、小儿化痰止咳颗粒、小儿氨酚烷胺颗粒、小儿

柴桂退热，消化类的胃康灵胶囊（颗粒）、护肝片等大单品成为领军

品种拉动公司销售收入。后续梯队品种培养上，五加参蛤蚧精、小葵

花金银花露、秋梨润肺膏、芪斛楂颗粒也陆续进入销售放量期，有望

借助公司的品牌与营销网络优势，成为潜在的黄金单品，带动公司业

绩持续高成长。 

目前公司形成了 6 亿以上品种 1 个、4 亿以上品种 1 个、1-3 亿

品种 6 个、5000 万至 1 亿元品种 5 个，千万以上品种 56 个的产品梯

队。在销售渠道改革完成，成功推行黄金大单品”+“重点新品”+“一

品一策”等多维销售方式的作用下， 2017 年公司销售收入进入爆发

期，业绩拐点得以确认，迎来新的发展阶段。 

3、立足儿童药和优势品种，一品一策打造黄金大单品。 

公司重塑回归药品本质、以顾客思维为经营起点的经营理念，

以药品本质、顾客思维为导向，进行品牌打造、品类规划、网络升

级、模式创新、黄金单品打造及梯队建设，从而进一步确立和巩固

公司现有优势及行业地位。 

在“小葵花”儿童药战略推动下，公司在儿童用药领域重点布

局发烧感冒、止咳祛痰、厌食症（健脾扶正）、祛火清热四个亚类用

药，规划并打造出每个亚类的领军品种，形成黄金单品梯队。 

小儿肺热咳喘口服液（颗粒）作为公司重磅黄金单品，2017 年

新进国家医保目录，有望在处方药市场带来增量，同时被国家卫计

委列为 2018 年流感防治推荐用药，目前公司正在进行该品种增加

适应症的临床循证工作。2017 年，小儿肺热咳喘口服液（颗粒）销
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售额率先突破 6 亿元，未来有望持续放量。 

公司经典“老牌名药”护肝片销售额持续放大，销售额近 5 亿

元。第三大品种胃康灵在 2017 年迎来了原材料价格下降和利润释

放的过程，公司也随之加大了销售力量，重启品牌营销模式，大幅

提升了该品种的销售收入。 

图表 3：2018 年 1 月份公司经营情况（万元） 

项目  2018 年 1 月份  2017 年 1 月份  增长额  增长率（%） 

营业收入  49,604 24,602 25,002 101.63% 

其中：小葵花儿童药

品类收入  
23,785 11,042 12,743 115.40% 

资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

4、营销改革完成，规模效应凸显，费用率显著下降，毛利率和净

利率均有提升。 

公司 2015 年上市以来不断完善自己的生产、经营、销售与渠

道，尤其借势 2016 年的行业变革，重新梳理销售模式，使得公司

的费用率得到了有效控制。2017 年公司的销售费用为 12.77 亿元，

同比增长 9.0%，低于公司收入增速；销售费用率为 33.13%，低于

2016 年同期 34.82%的水平。公司管理费用为 4.44 亿元，同比增长

19.3%，管理费用率为 11.52%，高于去年同期 0.45 个百分点。 

在提高经营效率和控制成本方面公司也有所提高，产品的毛利

率达到了 59.61%，高于 2016 年同期 1.27 个百分点。在毛利率提升

和销售费用率下降的双重作用下，公司的净利润率水平上升了 2.1

个百分点，达到了 12.19%。 

图表 2:公司毛利率、净利率与费用率情况  图表 3:公司销售费用与管理费用变化情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、东吴证券研究所  资料来源：Wind、东吴证券研究所 

 

0%

10%

20%

30%

40%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

2012 2013 2014 2015 2016 2017

销售费用 管理费用

销售费用增速 管理费用增速



 

4 / 7 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

公司点评报告 
 

 

5、公司儿童药的治疗效果好、品牌优势强，流感爆发凸显公司优

势。 

根据卫计委公告以及各地新闻报道，我国 2017 年冬季流感报

告病例明显高于往年同期水平，其中儿童流感更成为重灾区，多地

儿童医院出现超负荷爆满情况。国家卫计委疾病预防控制局数据显

示，2017 年流行性感冒发病数达 27.39 万人，2017 年 12 月发病数

为 12.18 万人，2017 年一月仅为 3.01 万人。 

公司拥有小儿肺热咳喘口服液、小儿柴桂、小儿氨酚黄那敏等

一系列重点儿童感冒用药，其中小儿肺热咳喘口服液更是成为《流

行性感冒诊疗方案(2018 年版)》中突出强调的儿童流感用药。而本

次大规模的流感不仅为公司带来了销量的快速增长，更是凸显了公

司儿童药产品的品质与疗效，再次强化了公司儿童药龙头品牌的影

响力。 

6、高股息率与投资人共享公司发展成果，实际控制人大宗减持给

葵花集团体现长期发展信心。 

公司公布了 2017 年利润分配预案，每 10 股派股息 10 元，同

时转增 10 股。在业绩进入拐点爆发期和现金充足的时候，公司进

行了大比例分红，股息率达到 2.62%，与投资者共享公司发展成果。 

同期公司公告了实际控制人、董事长、总经理关彦斌先生，计

划以大宗交易方式将其持有的公司股份 1,108 万股（占公司总股本

的 3.79%）转让给公司大股东葵花集团。在 2017 年 12 月 27 号，

公司公告了葵花集团追加锁定期一年，延长至 2018 年 12 月 30 日。 

目前的股权结构，关彦斌先生为葵花集团的实际控制人，在解

决关彦斌先生个人需求同时，上市公司股权进一步集中到大股东葵

花集团。 

图表 4: 董事长、总经理关彦斌先生减持前后公司股权结构变化情况 

 

资料来源：Wind、东吴证券研究所 
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三、盈利预测与投资评级： 

我们预期公司 2018-2020 年，销售收入分别为 48.27 亿元、59.15

亿元和 71.10 亿元；归属母公司净利润分别为 5.38 亿元、6.78 亿元

和 8.34 亿元；EPS 分别为 1.84 元、2.32 元和 2.86 元。我们认为公

司营销改革完成业绩有望迎来拐点，大品种在 OTC 端销售持续放

量，以及小儿肺热咳喘系列药物进入医保目录带来长期的销售增长，

因此，维持“买入”评级。 

四、风险提示： 

小儿肺热咳喘系列药物进入医保后放量低于预期；医院市场开

拓低于预期。
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葵花药业三大财务预测表（百万） 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,624.6 3,247.5 4,140.6 5,213.9 营业收入 3,855.1 4,826.7 5,915.1 7,110.3 

现金 932.1 1,003.8 1,697.1 2,139.9 营业成本 1,557.2 1,906.5 2,325.6 2,791.2 

应收票据&账款 486.7 765.3 769.0 1,075.4 营业税金及附加 68.5 74.1 90.8 109.2 

其它应收款 71.6 94.6 109.1 135.8 营业费用 1,277.0 1,582.9 1,920.4 2,285.4 

预付账款 58.9 132.9 101.0 179.7 管理费用 444.2 550.7 671.4 803.1 

存货 797.1 972.7 1,186.1 1,404.9 财务费用 7.2 -19.0 -30.2 -43.0 

其他 278.2 278.2 278.2 278.2 资产减值损失 5.8 5.8 5.8 5.8 

非流动资产 1,845.6 1,833.3 1,821.1 1,810.9 投资净收益 7.5 - - - 

固定资产 1,212.2 1,246.6 1,236.4 1,226.1 营业利润 502.6 725.8 931.2 1,158.7 

无形资产 329.6 329.6 329.6 329.6 营业外损益 62.1 62.1 62.1 62.1 

其他 303.7 257.1 255.1 255.1 利润总额 564.7 787.9 993.3 1,220.8 

资产总计 4,470.2 5,080.9 5,961.7 7,024.7 所得税 94.9 197.0 248.3 305.2 

流动负债 951.5 971.3 1,107.2 1,254.6 净利润 469.9 590.9 745.0 915.6 

应付账款 397.8 519.5 599.5 743.5 少数股东损益 45.9 52.8 66.6 81.9 

其他 553.7 451.8 507.7 511.1 归母净利润 424.0 538.1 678.4 833.7 

非流动负债 357.0 357.0 357.0 357.0 EBITDA 716.9 775.2 969.4 1,182.1 

长期借款 - - - - EPS（元） 1.45 1.84 2.32 2.86 

其他 357.0 357.0 357.0 357.0 主要财务比率         

负债合计 1,308.6 1,328.3 1,464.2 1,611.6 营业收入增速 14.6% 25.2% 22.5% 20.2% 

股本 292.0 292.0 292.0 292.0 归母净利润增速 39.9% 26.9% 26.1% 22.9% 

少数股东权益 168.7 221.6 288.2 370.1 毛利率 59.6% 60.5% 60.7% 60.7% 

归属母公司股东权益 2,992.9 3,530.9 4,209.3 5,043.1 净利率 12.2% 12.2% 12.6% 12.9% 

负债和股东权益 4,470.2 5,080.9 5,961.7 7,024.7 ROE 14.2% 15.2% 16.1% 16.5% 

现金流量表         ROIC 18.4% 22.4% 24.2% 29.3% 

经营活动现金流 558.8 106.0 616.4 353.1 资产负债率 29.3% 26.1% 24.6% 22.9% 

折旧摊销 145.1 6.5 6.5 4.5 总资产周转率 86.2% 95.0% 99.2% 101.2% 

营运资金变动 7.3 503.2 757.2 925.8 P/E 26.3 20.7 16.4 13.4 

投资活动现金流 -153.9 46.6 46.6 46.6 P/B 3.7 3.2 2.7 2.2 

筹资活动现金流 -395.0 -80.9 30.4 43.2 EV/EBITDA 14.7 13.4 10.1 8.0 

现金净增加额 9.5 71.7 693.3 442.8 每股净资产(元） 10.25 12.09 14.42 17.27 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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