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[Table_Main] 
收购天宿光华 70%股权，布局人参产业化发

展 

买入（维持） 

投资要点 

一、事件： 

6 月 4 日晚公司发布公告：经董事会审议通过《关于收购天津天宿光
华健康科技有限公司 70%股权的议案》,公司拟使用自有资金人民币 1,758

万元收购自然人顾晓岩先生持有的天津天宿光华健康科技有限公司（以下
简称“天宿光华”）70%股权。上述收购事项完成后，公司持有天宿光华
70%股权，成为该公司控股股东。本次交易无需提交公司股东大会审议。 

二、我们的观点： 

1、收购天宿光华 70%股权，结合自身产地优势充分布局人参产业化发展 

标的公司天宿光华为拥有人参加工关键技术——用生物酶解法提
取人参皂苷 C-K 的研发企业，核心成果具有自主知识产权。天宿光
华的核心成果包括微生物酶技术、组分技术、红参炮制控制技术。
其中微生物酶技术可将人参中的难吸收、低活性成分转化为高活性、
易吸收、不上火的稀有皂苷成分；组分技术用于制备人参稀有皂苷
群，且可控制稳定的组分比例；红参炮制控制技术则可以在炮制红
参的过程中对有效成分进行控制。 

本次并购完成后，公司公告将布局人参产业。我们认为，公司
全资子公司黑龙江葵花药业股份有限公司、控股子公司葵花药业集
团(吉林)临江有限公司均地处人参核心产区，具备切入人参产业的
地缘优势。此次拟收购天宿光华 70%股权，有利于公司利用其人参产业
技术研发能力充分发挥自身的产地优势，实现人参产业化布局。 
2、助力提升新药研发能力，丰富补益类产品线进一步做大大健康产业 

本次并购将有助于提升公司的新药研发实力，并购完成后公司
拟利用天宿光华发明的用生物酶解法提取的人参皂苷 C-K 研发抗癌
植物药。另一方面，公司公告将加大力量实现天宿光华人参核心技
术成果的产业化，进一步丰富公司补益类产品线。我们认为，人参
相关产业化技术的运用，与公司成熟的推广渠道、较强的品牌力相
结合，将促使公司在大健康领域进一步做大做强，充分提升公司在
品牌 OTC 领域的盈利空间。 
3、天宿光华科研实力强劲，资产负债比率低 

天宿光华不仅拥有人参加工技术升级的关键技术，截止目前其
已申报发明专利共达 19 项，其中已获得授权发明专利 12 项（含欧
美日国际发明专利），通过审核（公开）发明专利 3 项，新递交发明
专利 4 项，并且发表 SCI 收录论文 33 篇。 

截止 2017 年 12 月 31 日（未经审计），天宿光华的资产总额为
1,312.36 万元，负债总额为 439.48 万元，所有者权益为 872.88 万元，
资产负债比率较低。2017 年，其营业收入为 60.83 万元，净利润为
-357.09 万元。 

三、盈利预测：我们预计 2018-2020 年，公司销售收入分别为 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 5.73 亿元、7.35 亿元和 9.35 亿元，同比
增长 35.1%、28.4%和 27.2%；EPS 分别为 0.98 元、1.26 元和 1.60
元。考虑到公司大品种在 OTC 端持续放量，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，同时布局人参产业进一步
扩大长期盈利空间。因此，维持对公司的“买入”评级。 

四、风险提示：研发进度、技术转化进度不达预期，行业政策风险。 
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葵花药业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2625  2916  3327  4005    营业收入 3855  4903  6075  7531  

  现金 932  614  823  689    减:营业成本 1557  1937  2388  2956  

  应收账款 317  546  523  802       营业税金及附加 69  75  100  125  

  存货 797  1001  1216  1528       营业费用 1277  1598  1960  2413  

  其他流动资产 578  755  764  986         管理费用 444  559  677  836  

非流动资产 1846  2122  2418  2791       财务费用 7  20  31  41  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 6  12  19  17  

  固定资产 1212  1448  1706  2038    加:投资净收益 8  5  6  6  

  在建工程 45  68  85  98         其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 330  347  368  396    营业利润 555  707  906  1149  

  其他非流动资产 259  259  259  259    加:营业外净收支 10  33  45  68  

资产总计 4470  5038  5745  6796    利润总额 565  740  950  1217  

流动负债 952  1172  1350  1670    减:所得税费用 95  111  143  183  

  短期借款 100  100  100  100         少数股东损益 46  56  72  99  

  应付账款 368  506  572  762    归属母公司净利润 424  573  735  935  

  其他流动负债 483  566  678  809    EBIT 543  723  935  1201  

非流动负债 357  367  374  374    EBITDA 688  848  1092  1397  

  长期借款 0  10  16  17                                                                               

  其他非流动负债 357  357  357  357    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1309  1539  1723  2044    每股收益(元) 0.73  0.98  1.26  1.60  

 少数股东权益 169  225  297  397    每股净资产(元) 5.12  5.61  6.38  7.46  

归属母公司股东权益 2993  3274  3724  4355  
  

发行在外股份(百万

股)  
292  584  584  584  

负债和股东权益 4470  5038  5745  6796    ROIC(%) 13.2% 16.6% 19.1% 21.3% 

                                                                           ROE(%) 14.9% 18.0% 20.1% 21.8% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 59.6% 60.5% 60.7% 60.7% 

经营活动现金流 559  378  963  772    销售净利率(%) 11.0% 11.7% 12.1% 12.4% 

投资活动现金流 -154  -397  -447  -563  

 

资产负债率(%) 29.3% 30.6% 30.0% 30.1% 

筹资活动现金流 -395  -299  -307  -344    收入增长率(%) 14.6% 27.2% 23.9% 24.0% 

现金净增加额 10  -318  209  -134    净利润增长率(%) 39.9% 35.1% 28.4% 27.2% 

折旧和摊销 145  125  157  196   P/E 33.06  24.47  19.06  14.98  

资本开支 157  277  296  372   P/B 4.68  4.28  3.76  3.22  

营运资本变动 -46  -391  -26  -493   EV/EBITDA 19.88  16.58  12.76  10.14  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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