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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 1168.7 1801.8 2629.4 3625.4 
（+/-）  54.2% 45.9% 37.9% 
归母净利润 236.8 389.8 593.4 846.0 
（+/-）  64.6% 52.2% 42.6% 
EPS(元) 0.67 1.10 1.68 2.40 
P/E 75.5 45.9 30.1 21.1 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

公司公告 2017 年度报告，期内实现营业收入为 11.69 亿元，较上年同期增

24.73%，归属于母公司所有者的净利润为2.37亿元，较上年同期增92.82%；

同时公告 2018Q1 季报，营业收入为 2.94 亿元，较上年同期增 45.60%，归

母净利润 5164.19 万元，同比上升 112.96%。 

点评： 

 优秀产品+高效营销，未来业绩延续高增长可期 

2017 年，公司实现营业收入为 11.69 亿元（+24.73%），归属于母公司所有

者的净利润为 2.37 亿元（+92.82%）。公司业绩持续高增长，一部分归因于

有优秀的产品基因，子公司山西广誉远是与北京同仁堂、杭州胡庆余堂、广

州陈李济等齐名的“清代四大名店”，核心产品龟龄集、定坤丹均为国家保

密品种；二是归功公司卓有成效的营销策略，传统中药以“学术+品牌”双

轮驱动的营销战略为指引，营销上强化顶级学术项目合作，全年参加生殖、

内分泌、妇科等各类学术会议 318 场，商务活动“春蕾行动”、“秋收行动”，

全方位启动“好孕中国”公益项目，另外我们也看到公司充分利用各种机会

加强与投资者的品牌沟通，如在“2018 中国资产管理论坛暨中国公募基金

20 周年行业峰会”上的品牌宣传，目标客户为医院、KA、基层医疗、药店；

精品中药以社群营销为主线，以高端人群为目标客户，线上“誉远健康俱乐

部”，线下广誉远国药堂、国医馆终端布局。优秀品牌基因在强有力营销加

持下，公司从 2016 年开始，掀开发展新篇，2018Q1 归母净利润 5164.19

万元，同比上升 112.96%，延续翻倍增长，未来业绩高增长可期。 

 传统中药是公司营收增长源动力，四大单品销售过亿 

公司营收结构由传统中药、精品中药、养生酒和少量医药商业构成，其中传

统中药贡献 80%以上销售额，2017 年营收 9.5 亿元，同比大增 64.1%（2016

年增速 69.95%），是公司营收增长的源动力。传统中药四大单品龟龄集、定

坤丹水蜜丸、定坤丹大蜜丸和安宫牛黄丸销售均过亿，销售额分别为 3.90

亿元、2.81 亿元、1.14 亿元和 1.30 亿元，销售增速分别为 32.8%、107.6%、

40.2%和 154%，定坤丹大蜜丸生产厂家较多，公司产品已在 25 个省市自

治区中标，水蜜丸独占市场，已在 28 个省市自治区中标，近年来增长迅速。

四大单品销售单价同比 2016 年都有提升，尤其定坤丹水蜜丸销售单价提升

明显，幅度达 21.5%。精品中药营收 1.39 亿元，同比 2016 年有所下滑（1.78

亿元），受制于精品中药的天然名贵中药材供应瓶颈，精品中药树品牌作用

更大。 
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 渠道拓展显成效，覆盖率仍有较大提升空间 

在渠道拓展方面，渠道商务、医院、 KA、基层医疗四线合一。商务方面全

年先后组织 932 场分销、推广和宣讲会议，加强与与全国及区域龙头如九州

通、国药控股等商业的合作；医院客户新增开发医院终端 1953 家，管理终

端总计达到 4000 家；KA 方面合作的连锁药店已超过 1,000 家，管理药店

近 30,000 家，覆盖近 100,000 家终端门店；另在全国落地地 3000 余家

好孕专柜，培养了 6000 余名“好孕中国”优生优育咨询师；公司医院、药

店终端覆盖率仍有较大提升空间，我国二级以上医院数量 9617 家（2015 年），

目前公司传统中药二级以上医院终端覆盖率不到 40%，连锁药店 45 万家，

公司传统中药药店覆盖率仅 22%。 

 盈利预测与投资评级 

我们预测 2018-2020 年，公司营业收入为 18.0/26.3/36.3 亿元，分别增长

54.2%/45.9%/37.9%，归母净利润分别为 3.90/5.93/8.46 亿元，分别增长

64.6%/52.2%/42.6%，对应每股 EPS 为 1.10/1.68/2.40 元，今日收盘价对

应市盈率分别为 45.9/30.1/21.1 倍。公司未来几年高速增长，维持“买入”

评级 

 风险提示 

1、药品降价超预期；2、市场开拓及销售不及预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1849.1  2141.8  2714.2  3667.3  经营活动现金流净额 -183.7 146.9 156.0 250.7 

货币资金 281.0 549.3 589.0 750.9 净利润 250.3 416.9 634.7 904.8 

应收账款和票据 978.2 1261.2 1709.1 2356.5 折旧与摊销 11.2 4.9 4.4 61.3 

其他应收款 84.1 70.2 65.3 80.2 财务费用 5.3 10.0 10.0 10.0 

存货 182.4 216.2 315.5 435.0 资产减值损失 1.8 2.0 2.0 2.0 

预付账款 12.9 44.0 32.0 34.7 经营营运资本变动 -443.8 -273.7 -484.8 -714.2 

其他流动资产 309.7 0.1 2.6 9.3 其他 -8.5 -13.2 -10.3 -13.2 

非流动资产 668.6 866.6 984.9 1011.0 投资活动现金流净额 -572.8 113.2 -114.7 -87.4 

在建工程 456.9 656.9 149.9 249.9 资本支出 -284.0 -200.0 -130.0 -100.0 

固定资产 54.6 49.1 681.2 613.1 投资支出 -300.0 300.0 0.0 0.0 

无形资产 93.7 98.0 95.6 93.2 其他 11.2 13.2 15.3 12.6 

其他非流动资产 63.4 62.6 58.2 54.8 筹资活动现金流净额 68.9 8.3 -1.6 -1.4 

资产总计 2517.6 3008.4 3699.0 4678.2 吸收投资 0.6 0.0 0.0 0.0 

流动负债 504.3 577.4 632.3 705.7 可转债 70.0 10.0 0.0 0.0 

短期借款 110.0 120.0 120.0 120.0 分配股利 -1.6 -1.7 -1.6 -1.4 

应付账款和票据 171.1 214.2 276.6 329.3 现金流量净额 -687.5 268.4 39.6 161.9 

其他流动负债 223.2  243.2  235.7  256.4       

非流动负债 33.1  34.0  35.1  36.1  主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 

递延收益 14.3 14.0 13.8 13.6 成长能力     

其他非流动负债 18.8 20.0 21.3 22.5 营业收入 24.73% 54.17% 45.93% 37.88% 

负债合计 537.4 611.4 667.4 741.8 营业利润 56.29% 74.29% 53.14% 43.05% 

归属母公司股东权益 1913.8 2303.6 2897.0 3743.0 归属母公司净利润 62.64% 64.61% 52.23% 42.56% 

少数股东权益 66.3 93.4 134.7 193.5 获利能力     

股东权益合计 1980.1 2397.0 3031.7 3936.4 毛利率 82.39% 83.01% 83.82% 84.86% 

     净利率 21.42% 23.14% 24.14% 24.96% 

利润表  2017A 2018E 2019E 2020E ROE 28.39% 38.83% 47.00% 51.86% 

营业收入 1168.7 1801.8 2629.4 3625.4 ROIC 12.95% 17.62% 21.34% 24.88% 

营业成本 205.8 306.0 425.5 548.8 偿债能力     

营业税金及附加 22.1 33.0 48.1 66.3 资产负债率 21.35% 20.32% 18.04% 15.86% 

营业费用 515.9 765.8 1117.5 1540.8 净负债比率 27.14% 25.51% 22.01% 18.84% 

管理费用 145.7 207.2 289.2 398.8 流动比率 3.67 3.71 4.29 5.20 

财务费用 4.2 10.0 10.0 10.0 速动比率 3.30 3.33 3.79 4.58 

资产减值损失 1.8 2.0 2.0 2.0 营运能力     

公允价值变动损益 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.50 0.65 0.78 0.87 

投资净收益 5.8 10.0 10.0 10.0 应收账款周转率 1.95 1.61 1.77 1.78 

营业利润 279.9 487.8 747.0 1068.6 应付账款周转率 1.45 1.54 1.60 1.46 

营业外收入 25.3 10.0 10.0 10.0 每股指标(元)     

营业外支出 0.8 1.5 1.5 1.5 每股收益 0.67 1.10 1.68 2.40 

利润总额 304.4 496.3 755.5 1077.1 每股净资产 5.42 6.53 8.21 10.60 

所得税 54.1 79.4 120.9 172.3 每股经营现金 -0.52 0.42 0.44 0.71 

净利润 250.3 416.9 634.7 904.8 估值比率     

少数股东损益 13.5 27.1 41.3 58.8 P/E 75.5 45.9 30.1 21.1 

归属母公司净利润 236.8 389.8 593.4 846.0 P/B 9.3 7.8 6.2 4.8 

EBITDA 295.4 511.2 770.0 1148.4 EV/EBITDA 56.10 35.24 23.39 15.68 

EPS（元） 0.67 1.10 1.68 2.40      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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