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[Table_Main] 
OTC 消费升级带动葵花产品量价双升，叠加

流感因素驱动 Q1 业绩增长超预期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,855.1 4,903.3 6,074.7 7,531.2 

同比 14.6% 27.2% 23.9% 24.0% 

净利润（百万元） 424.0  569.5  736.2  944.2  

同比 39.9% 34.3% 29.3% 28.3% 

每股收益（元/股） 0.73 0.98 1.26 1.62 

P/E（倍） 29.3 21.8 16.9 13.2 
     

 

投资要点 

 一、事件：公司发布 2018 年一季报，以及 2018 年 1-6 月盈利预测 

2018 年 Q1 公司实现销售收入 10.91 亿元，同比增长 30.58%；实现归属母

公司净利润 1.46 亿元，同比增长 48.96%；扣非后归属母公司净利润 1.21

亿元，同比增长 40.30%，公司业绩略超预期。 

同时公司预计 2018 年 1-6 月归属母公司净利润在 2.49 亿元至 2.87 亿元之

间，同比增长 30%-50%。 

图 1：公司销售收入与归母归母净利润变化情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 二、我们的观点：葵花药业产品迎来消费升级驱动量价双升带来的业绩

爆发 

1、消费升级驱动品牌药量价双升。 

葵花药业是我国知名的 OTC 品牌药品生产企业，在 2017 年年度中国非处

方药生产企业综合排名中名列第 8 位，“小葵花”更是在儿童药细分领域

的第一品牌。根据中国非处方药物协会的统计数据，葵花药业的产品在多

个细分门类里销售名列前茅。其中中成药领域，小儿肺热咳喘口服液/颗粒

和小儿化痰止咳颗粒位列儿科感冒类的第一名和第四名；小儿麦枣咀嚼片

位列儿科消化类的第四名；胃康灵胶囊/颗粒位列消化类的第 7 名。化药产

品中，公司生产的小儿氨酚黄那敏颗粒/片销量位列化药儿科类的第 7 名；

盐酸氨溴索口服溶液位列化药止咳化痰类的第二名。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.30 

一年最低/最高价 13.17/21.90 

市净率(倍) 4.2 

流通 A 股市值(亿

元) 
110 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.12 

资产负债率(%) 29.12 

总股本(百万股) 584 

流通A股(百万股) 517  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《收入增长 23.1%，扣非归母

净利润增长 177.3%，业绩持续

爆发，三季报符合预期》
2017-10-26 

2、《葵花药业 2017 年半年报点

评：收入增长 27.5%，扣非净利

润增长 41.3%，2017 半年报业绩

超预期》2017-08-24 

3、《葵花药业 2016 年报及 2017

年一季报点评：2016年报和2017

年一季报业绩符合预期，业绩底

部反转确认》2017-04-28  
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表 1：2017 年公司产品在非处方药品销售排名情况  

 种类 产品 排名 

中药 儿科感冒类 小儿肺热咳喘口服液/颗粒 1 

中药 儿科感冒类 小儿化痰止咳颗粒 4 

中药 儿科消化类 小儿麦枣咀嚼片 4 

中药 清热解毒类 复方金银花颗粒 7 

中药 消化类 胃康灵胶囊/颗粒 7 

中药 痔疮类 熊胆痔灵膏/栓 5 

化药 止咳化痰类 盐酸氨溴索口服溶液 2 

化药 儿科类 小儿氨酚黄那敏颗粒/片 7 

数据来源：中国非处方药协会、东吴证券研究所  

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。公司正式在核心大单品优质疗效与良好的品牌知名度带动下，一步一步成长为

国内最优质的品牌 OTC 制药企业。在 OTC 行业普遍迎来消费升级驱动的涨价趋势下，

公司的核心产品，例如小儿肺热咳喘口服液、胃康灵、护肝片等具备良好的品牌口碑优势、

疗效优势，产品价格上涨中竞争力更强，迎来量价双升的发展机遇。  

2、“黄金大单品”策略打造 20 个过亿单品。 

目前公司产品形 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。公司在销售策略上全面推行“黄

金大单品”+“重点新品”+“一品一策”的多维销售方式，力求在未来三年中打造 20

个过亿元的一线“黄金单品”集群。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，成为

公司新的潜在的“黄金单品”，未来有望为公司业绩贡献力量。 

3、流感带来儿童感冒类药物的爆发销售，驱动公司一季度业绩爆发。 

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。葵花药业

作为儿童药第一品牌，小儿肺热咳喘口服液、小柴桂退热颗粒、小儿化痰止咳颗粒、小

儿氨酚黄那敏等多个核心产品均为儿童流感治疗用药的优势产品，在此次流感爆发中受

益明显，成为公司一季度业绩爆发的重要动力之一。 

4、规模效应和管理效率逐渐显现，公司毛利率与净利率水平稳步提升。 
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2017 年为公司业绩爆发的起点，通过毛利率与净利润率的提高 2017 年利润增速首

度超过收入增速，其趋势延续至今。2018 年 Q1，公司的销售费用为 3.46 亿元，同比增

长 28.99%，低于公司收入增速；销售费用率为 31.70%，低于 2017 年全年水平。公司一

季度的管理费用为 1.26 亿元，同比增长 26.52%，管理费用率为 11.55%，与 2017 年水

平相当。 

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 59.81%，

略高于 2017 年同期水平。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

润率比 2017 年同期上升了 1.01 个百分点，达到了 13.95%。 

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

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

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 49.03 亿元、60.75 亿元和 75.31 亿元，

同比增长 27.2%、23.9%和 24.0%；归属母公司净利润分别为 5.70 亿元、7.36 亿元和 9.44

亿元，同比增长 34.3%、29.3%和 28.3%；EPS 分别为 0.98 元、1.26 元和 1.62 元。我们

判断公司业绩底部反转已经确认，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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葵花药业盈利预测表（百万元） 

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

流动资产 2624.6  3052.7  4084.4  5369.6  营业收入 3855.1  4903.3  6074.7  7531.2  

现金 932.1  755.4  1582.9  2059.7  营业成本 1557.2  1936.7  2388.3  2956.4  

应收票据&账款 486.7  785.2  790.6  1163.0  营业税金及附加 68.5  75.3  93.3  115.6  

其它应收款 71.6  97.2  112.0  147.4  营业费用 1277.0  1608.0  1972.3  2420.7  

预付账款 58.9  135.9  104.3  193.0  管理费用 444.2  559.4  689.6  850.6  

存货 797.1  1000.8  1216.3  1528.2  财务费用 7.2  -16.1  -26.1  -40.7  

其他 278.2  278.2  278.2  278.2  资产减值损失 5.8  8.2  8.2  8.2  

非流动资产 1845.6  1604.5  1363.4  1124.3  
公允价值变动收

益 
0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 7.5  0.0  0.0  0.0  

固定资产 1212.2  1057.6  858.3  659.0  营业利润 502.6  731.8  949.1  1220.3  

无形资产 329.6  289.8  250.0  210.2  营业外损益 9.7  10.7  10.7  10.7  

其他 303.7  257.1  255.1  255.1  利润总额 512.3  742.5  959.7  1231.0  

资产总计 4470.2  4657.2  5447.8  6493.9  所得税 77.2  111.4  144.0  184.6  

流动负债 951.5  989.6  1126.9  1335.2  净利润 435.0  631.1  815.8  1046.3  

短期借款 100.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 45.9  61.6  79.6  102.1  

应付账款 397.8  534.1  615.1  807.4  
归属母公司净利

润 
424.0  569.5  736.2  944.2  

其他 453.7  455.6  511.8  527.8  EBITDA 664.5  959.0  1166.3  1420.8  

非流动负债 357.0  0.6  0.6  0.6  EPS（元）(摊薄后) 0.73   0.98  1.26  1.62  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0            

其他 357.0  0.6  0.6  0.6  主要财务比率         

负债合计 1308.6  990.3  1127.6  1335.9  营业收入增速 14.6% 27.2% 23.9% 24.0% 

发行在外股本 292.0  584.0  584.0  584.0  
归母公司净利润

增速 
39.9% 34.3% 29.3% 28.3% 

少数股东权益 168.7  230.3  310.0  412.1  毛利率 59.6% 60.5% 60.7% 60.7% 

归属母公司股东权益 2992.9  3436.6  4010.2  4745.9  净利率 12.2% 12.9% 13.4% 13.9% 

负债和股东权益 4470.2  4657.2  5447.8  6493.9  ROE 14.2% 16.6% 18.4% 19.9% 

现金流量表         ROIC 20.7% 25.7% 26.5% 35.9% 

经营活动现金流 558.8  380.0  954.7  635.2  资产负债率 29.3% 21.3% 20.7% 20.6% 

折旧摊销 145.1  232.8  232.8  230.8  总资产周转率 0.86  1.05  1.12  1.16  

营运资金变动 9.3  290.0  894.3  1076.9  P/E 29.3  21.8  16.9  13.2  

投资活动现金流 -153.9  -347.3  9.1  9.1  P/B 4.2  3.6  3.1  2.6  

筹资活动现金流 -395.0  -209.4  -136.2  -167.5  EV/EBITDA 8.4  12.5  9.6  7.6  

现金净增加额 932.1  755.4  1582.9  2059.7  
每股净资产(元）

(摊薄后) 
5.12   5.88  6.87  8.13  

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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