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股价走势 

加大渠道推广力度，全产业链布局打造民族中药品牌 
  
公司业绩稳步提升，应收账款增速较快主因渠道快速扩张 

公司是商务部认定的首批“中华老字号”企业之一，历史积淀深厚，产品
质量可靠。2015 年开始公司迎来业绩拐点，2016 年、2017 年业绩快速增
长，2018 年一季度归母净利润同比增长 116.67%，延续高增长趋势。公司
应收账款迅速增加，2017 年公司应收账款金额为 7.35 亿元，2018 年 Q1
应收账款继续增加至 8.74 亿元。我们认为应收账款增加与公司产品处于初
期的推广阶段有关，由于市场议价能力相对薄弱，谈判的劣势地位使信用
期的应收账款大幅增加。我们认为随着公司产品的品牌力逐步提升，渠道
拓展下终端动销趋势向好，应收账款的问题将逐步得到解决。 

产品营销定位精细化，龟龄集、定坤丹等产品市场空间大 

公司产品在营销拓展与渗透方面，未来以“传统中药+精品中药+养生酒”
三驾马车齐头并进。传统中药实行“学术+品牌”双轮驱动，2017 年公司
渠道商会议及学术会议比 2016 年增长超过一倍，终端门店覆盖超过 10 万
家；精品中药选择高端路线，持续推进百家千店计划，公司投入运营的国
医馆已入驻全国近 15 个省市；养生酒侧重快消品与药品的双重属性叠加，
营销上餐饮店连锁、商超和名烟名酒店及 OTC 药店并重。公司的龟龄集和
定坤丹为国家中药保密品种，从产品定位而言分别对应超过百亿规模的滋
补类中药市场与妇科病市场，依托产品疗效与渠道加速拓展，未来公司核
心产品的发展空间较大。 

生产模式采取“以销定产”，打造全产业链布局的民族中药品牌 

公司全产业链布局，上游建立高标准的中药材种养殖基地，发展中药饮片
加工项目；在产业链下游，加快国医馆在全国的建设进度。公司加强品牌
建设，通过传统媒体、网络及自媒体、“互联网+”等多种渠道进行品牌宣传。
生产上公司采取“以销定产”，并保证一定的安全缓冲库存。 

估值与评级 

2015 年以来，公司以医院学术引领+OTC 品牌战略为核心，积极开拓终端
市场，截至 2017 年底，公司合作的连锁药店已超过 1,000 家，管理药店
近 3 万家，覆盖终端近 10 万家。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为
1.18、1.67 和 2.19 元，参考同行业公司可比估值，片仔癀 2018 年 EPS 为
1.79 元（Wind 一致预期），预计同比增长 34%，对应 18 年 PE 为 71 倍，而
同仁堂 EPS 为 0.82 元（Wind 一致预期），预计同比增长 11%，对应 18 年
PE 为 44 倍。考虑到公司 2018-2020 年净利润增速分别为 76%、41%和 32%，
在推广初期，公司品牌力略逊于同仁堂和片仔癀，因此我们认为给予 2018
年 55 倍 PE 较为合理，目标价 64.90 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：1. 产品销售不及预期；2. 多渠道推广模式导致公司销售费用较
高；3.原材料价格波动风险 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 936.99 1,168.68 1,792.79 2,550.68 3,396.01 

增长率(%) 118.70 24.73 53.40 42.27 33.14 

EBITDA(百万元) 188.70 290.81 542.34 764.48 1,005.92 

净利润(百万元) 122.81 236.80 417.28 589.07 774.73 

增长率(%) 5,948.84 92.82 76.21 41.17 31.52 

EPS(元/股) 0.35 0.67 1.18 1.67 2.19 

市盈率(P/E) 150.09 77.84 44.17 31.29 23.79 

市净率(P/B) 10.79 9.63 7.91 6.31 4.99 

市销率(P/S) 19.67 15.77 10.28 7.23 5.43 

EV/EBITDA 57.43 48.98 32.12 23.50 16.83   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司简介 

公司主要从事中药产品的生产、销售，核心业务为中成药业务，其中包括传统中药、精品
中药、养生酒的生产与销售。公司现有丸剂、胶囊剂、酒剂、片剂、颗粒剂、散剂、口服
液、煎膏剂共八个剂型，继承着龟龄集、定坤丹、安宫牛黄丸、牛黄清心丸、六味地黄丸、
乌鸡白凤丸等 103 种中药古方及炮制工艺。 

 

图 1：广誉远主要产品：龟龄集、定坤丹、安宫牛黄丸、牛黄清心丸、龟龄集酒 

 

资料来源：公司网站，天风证券研究所 

广誉远始创于明嘉靖二十年（公元 1541 年），距今已有 476 年的历史，在清代曾与广州陈
李济（1600 年创建）、北京同仁堂（1669 年创建）、杭州胡庆余堂（1874 年创建）并称为
“四大药店”，并在 2006 年成为国家商务部首批“中华老字号”企业。主导产品“龟龄集”
和“定坤丹”现为国家级保密处方，龟龄集、定坤丹、安宫牛黄丸先后入选国家级非物质
文化遗产名录，牛黄清心丸则被列入山西省非物质文化遗产名录。 

公司精选道地药材，传承古法炮制，以“全产业链打造广誉远高品质中药”为发展战略。
上游建立珍稀动植物中药种养殖基地、中药饮片基地以及中医药文化体验和中医养生度假
旅游基地；中游提供中医药文化体验、中医药诊疗服务体验，建立中医药工业基地；下游
建立广誉远国医馆、国药堂（文化诊疗服务体验及中医健康养生方案和产品提供）。最终
将公司打造成为以中医药文化体验和中医诊疗服务体验为两翼，移动互联网化、为中国中
高端家庭提供中医健康养生和个性化解决方案、成为高品质产品和服务的综合提供商。 

 

1.1. 公司发展历程及股权结构 

公司核心资产山西广誉远前身为山西中药厂，为当时全国十大中药企业之一，1997 年改制
为广誉远中药有限公司，2003 年被东盛集团收购 95%的股份。 

 

表 1：核心资产山西广誉远股权变更进程 

年份 事件 

1997 山西中药厂改制为广誉远中药有限公司。 

2003 东盛集团收购山西广誉远中药有限公司 95%的股份。 

2007 为解决大股东占用上市资金问题，东盛集团以集团持有的广誉远 95%股份等
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五项资产注入上市公司东盛科技（2013 改名为广誉远）。 

2012 
为了缓解债务危机，东盛科技把核心资产山西广誉远的 40%股权转让给控股

股东东盛集团，用“以资抵债”的形式消除对东盛集团的债务。 

2016 广誉远通过定增回收山西广誉远 40%的股权，持股比例 95%。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

经过一系列股权变更，公司现实际控制人为郭家学，作为东盛集团的大股东持有其72.74%。
东盛集团对广誉远持股比例达到 23.22%，除东盛集团外不存在持股超过 5%股东。公司自
2013 年起陆续剥离东盛友邦、启东盖天力、制药一厂、西安制药厂等化药板块业务，之后
公司以山西广誉远为核心，转型中药生产销售，并于 2016 年通过定增将山西广誉远的持
股比例从 55%提升到 95%，完成少数股权收购，加强了对于核心子公司的控制。 

 

图 2：公司股权结构图 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

广誉远目前子公司架构较为精简，围绕着核心子公司山西广誉远国药共搭建了 5 个子公司，
做到了中药从原材料准备到研发、生产、销售的全产业链布局。 

 

表 2：2017 年公司主要控股和参股公司（单位：万元） 

序号 被参控公司 直接持股比例 营业收入 净利润 主营业务 

1 山西广誉远国药有限公司 96.03% 50,402.20  8,889.43  医药产品的生产和销售 

2 陕西东盛医药有限责任公司 98.97% 0.00  -20.67  药品的技术研发,市场推广 

3 安康广誉远药业有限公司 46.00% 0.00  -58.59  中药材种植收购加工 

4 北京广誉远展览有限公司 80.00% 781.59  -487.61  承办展览展示及零售药品 

5 北京杏林誉苑科技有限公司 60.00% 12.05  -257.92  技术及健康咨询等 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.2. 业绩持续稳健增长 

经历了战略转型剥离化药业务板块、债务重组历史遗留问题后，2015 年公司迎来业绩拐点。
2016 年收购山西广誉远少数股权收购，对应承诺的 2016 年、2017 年、2018 年净利润分
别不低于 1.32 亿元、2.35 亿元和 4.33 亿元。2017 年公司营业收入 11.69 亿元，同比增长
24.76%，归母净利润 2.37 亿元，同比增长 92.68%。2018 年一季度，公司营业收入 2.94 亿
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元，同比增长 45.54%，归母净利润 0.52 亿元，同比增长 116.67%。 

 

图 3：2015 年公司迎来业绩拐点 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

“百家千店”战略公司渠道扩张效果显著，带动了传统中药的快速增长。2017 年末药店
管理终端近 3 万家，覆盖终端 10 万家，医院管理终端 4000 家。尤其是 2017 年 4 月“好
孕中国”公益活动启动后，公司先后在全国落地 3000 余家好孕专柜，培养了 6000 余名“好
孕中国”优生优育咨询师，进一步拉动了公司销售的增长。业务构成上来看，2017 年传
统中药比重上升显著，2017 年传统中药比重为 81.27%，同比增加 19.37 个 pp。 

 

图 4：2016 年公司主营业务构成  图 5：2017 年公司主营业务构成 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

受益于渠道放量、产品结构优化以及费用受到合理控制的综合影响，公司整体毛利率呈稳
健上升态势，精品中药毛利率水平略高于传统中药，二者毛利率水平均处于 80%-90%区
间内，而养生酒毛利率约为 60%。分地区来看，大陆地区公司的收入占比超过总营收的
90%。  
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图 6：整体毛利率受益于高毛的中药业务  图 7：大陆地区是公司主要收入来源 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司在大陆地区业务较为分散。2017 年华北、东北、华东、华中西南及西北地区的营业
收入占比分别为 14.8%、8.16%、17.44%、19.93%、9.30%及 25.78%，且各地区毛利率
差别不大，均位于 80%-90%之间。 

图 8：中国大陆地区业务较为分散 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.3. 费用率保持平稳，负债率显著降低 

公司销售费用率较高，主因渠道推广初期，加大了传统媒体、新媒体以及线上线下的广告
投放。近年来销售费用率和管理费用率水平保持平稳，财务费用对整体费用率的影响不大。 

图 9：期间费用率各项控制良好 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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目前公司资本结构健康，资产负债率约 20%上下，短期偿债能力较强，流动比率、速动比
率均介于 3-4 之间。 

图 10：债务危机已过，公司抵抗风险能力增强 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 重点打造传统中药、精品中药和养生酒三大系列 

公司拥有龟龄集、定坤丹、安宫牛黄丸、牛黄清心丸等百余种传统中药批准文号，现有丸
剂、散剂、片剂、硬胶囊剂、颗粒剂、口服液、煎膏剂、酒剂等 8 种制剂，104 个药品注
册批件、1 个保健食品注册批件、129 个商标、16 个专利技术。公司控股子公司山西广誉
远共有 33 个医药品种被列入《国家基本药物目录（2012 年版）》、62 个药品入选《国家基
本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录（2017 年版）》。 

表 3：主要产品及用途 

序号 
产品名称 治疗领域 功能主治 类别 归属业务板块 中药保护品

种 

1 龟龄集 内科扶正 

强身补脑，固肾补气，增进食欲。用于肾亏阳

弱，记忆减退，夜梦精溢，腰酸腿软，气虚咳

嗽，五更溏泻，食欲不振 

中药 传统/精品 国家秘密级  

2 
定坤丹大

蜜丸 
妇科扶正 

滋补气血，调经舒郁。用于气血两虚、气滞血

瘀所致的月经不调、行经腹痛 
中药 传统 国家秘密级  

3 
定坤丹水

蜜丸 
妇科扶正 

滋补气血，调经舒郁。用于气血两虚、气滞血

瘀所致的月经不调、行经腹痛、崩漏下血、赤

白带下、血晕血脱、产后诸虚、骨蒸潮热 

中药 传统 国家秘密级  

4 
定坤丹口

服液 
妇科扶正 

滋补气血，调经舒郁。用于气血两虚、气滞血

瘀所致的月经不调、行经腹痛、崩漏下血、赤

白带下、血晕血脱、产后诸虚、骨蒸潮热 

中药 精品 国家秘密级  

5 
安宫牛黄

丸 
内科开窍 

清热解毒，镇惊开窍。用于热病，邪入心包，

高热惊厥，神昏谵语；中风昏迷及脑炎、脑膜

炎、中毒性脑病、脑出血、败血症见上述证候

者 

中药 传统/精品 - 

6 
牛黄清心

丸 
内科开窍 

清心化痰，镇惊祛风。用于风痰阻窍所致的头

晕目眩，痰涎壅盛，神志混乱，言语不清及惊

风抽搐、癫痫 

中药 传统/精品 - 

7 
加味龟龄

集酒 
内科扶正 

强身补脑，固肾补气，增进食欲。用于肾亏阳

弱，记忆减退，夜梦精溢，腰酸腿软，气虚咳

嗽，五更溏泻，食欲不振 

中药 养生酒 - 

8 龟龄集酒 - 延缓衰老、抗疲劳 保健食品 养生酒 - 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

2013 2014 2015 2016 2017 2018Q1

流动比率 速动比率 资产负债率 

http://www.hibor.com.cn/


 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

表 4：主要产品纳入国家医保和国家基药目录的情况 

序号 药品名称 剂型 规格 药品批准文号 是否纳入医保 是否纳入基药 

1 安宫牛黄丸 丸剂（大蜜丸） 每丸重3g 
国药准字

Z14020654 
是 是 

2 定坤丹 丸剂（大蜜丸） 每丸重10.8g 
国药准字

Z14020656 
是 否 

3 定坤丹 丸剂（大蜜丸） 每丸重6g 
国药准字

Z20026662 
是 否 

4 定坤丹 丸剂（水蜜丸） 每瓶装7g 
国药准字

Z20059003 
是 否 

5 定坤丹口服液 合剂 每支装10ml 
国药准字

Z20139014 
否 否 

6 龟龄集 胶囊剂 每粒装0.3g 
国药准字

Z14020687 
否 否 

7 加味龟龄集酒 酒剂 
每瓶装750ml 、500ml、

250ml、125ml、30ml 

国药准字

Z14021271 
否 否 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司在产品战略上围绕“传统中药+精品中药+养生酒”三驾马车，以四大产品（龟龄集、
定坤丹、安宫牛黄丸、牛黄清心丸）为核心，既以价格较为亲民的优质传统中药作为公司
的发展基石，又拓展定位于高品质针对高端人群的精品中药和养生酒，随着消费升级，可
预见公司产品在高端保健市场的发展潜力。 

2.1. 精细化营销管理 

广誉远在渠道铺设以及营销策略上，针对驱动公司业绩增长的“传统中药+精品中药+养生
酒”三驾马车各自不同特点量身定制了不同的策略。良好的市场策略以及较强的公司执行
力是公司取得良好业绩的重要保证。 

 

2.1.1. 传统中药：“学术+品牌”双轮驱动 

传统中药公司坚持“学术+品牌”的营销策略。公司先后开展了包括“春蕾行动”、“秋收
行动”、“雷霆行动”、“好孕中国”在内的多项营销手段，通过商业推广会议、商业对接会
议以及商业特定人员宣讲会议等，重点加强公司产品在地县级市场的覆盖。同时，近年来
开展了大量的经销商会议，进一步扩大商业覆盖面，提高产品覆盖率。 

广誉远也持续在加强与全国及区域龙头商业公司以及医院终端的合作，与九州通、国药控
股、重庆医药、浙江英特等大型医药公司建立战略合作关系。2016 年，公司管理药店终端
和二甲以上医院分别达到 59336 家与 1834 家；2017 年，公司合作的连锁药店已超过 1000

家，管理药店近 3 万家，覆盖近 10 万家终端门店。公司已在全国落地 3000 余家好孕专柜，
优生优育咨询师 6000 余名。 

    
表 5：近两年渠道商会议情况 

 2016年 2017年 

一级经销商战略合作伙伴会议  1场 

一级商分销会议 19场 49场 

二级商分销会议 75场 189场 

地县商业分销推广会议  500余场 

商业宣讲会议  192场 

学术会议 248场 318场 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.1.2. 精品中药：选择高端路线 

精品中药上，公司选择了有别于一般的高端路线。公司自从 2013 年起“百家千店”计划,

要建 100 家国医馆,1000 家国药堂，并通过高净值人群线下活动进行精准营销，线上组建
“誉远健康俱乐部”等高端人群健康俱乐部，线下积极在全国推广健康沙龙等各类高端养
生活动，同时借力“百家千店计划” 整合中医名医资源、开设中医工作室，试水喜马拉
雅等新媒体平台，在线传播名医养生课程，强化新媒体平台推广，不断凸显公司中医药文
化传播的竞争优势。 

 

2.1.3. 养生酒：快消与药品的属性叠加 

广誉远的养生酒板块兼具着消费品和药品的属性。例如龟龄集酒具有消费品属性，营销上
将聚焦餐饮店连锁、商超和名烟名酒店等核心终端；加味龟龄集酒具有药品属性，营销上
侧重 OTC 药店渠道。整体上营销渠道线上线下紧密结合，线上持续加大天猫、京东、新零
售等平台的营销创新，线下渠道从以往注重江苏山西的存量市场到如今围绕温台、太晋、
深莞、闽南、苏南、胶东等区域重点市场，目标市场格局的放大也为公司养生酒的产能释
放、销量提升提供保障。 

 

2.2. “协作经销”为主的销售模式 

销售策略上，公司自产药品均采用买断销售方式进行销售，下游客户包括医药批发经销商、
连锁药店、国药堂等，目前采用的销售模式具体可细分为三种销售模式，包括协作经销模
式、代理销售模式和经销模式，其中养生酒兼具消费品和药品属性，营销上需要与餐饮店
连锁、商超和名烟名酒店合作，主要采用经销模式。 

 

图 11：公司销售三大策略 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

整体上来看，协作经销模式收入占比超过了 85%，是公司最主要的经销模式。 

 

表 6：销售模式构成与占比及存在的经营风险 

经营模式 主营收入（万元） 收入比重（%） 经营风险 

协作经销 96,019.45  86.11  经营风险较小  

代理销售 4,983.26  4.47  应收款账期较长  
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经销模式 10,500.44  9.42  风险较小  

合计 111,503.15  100.00   

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 重点品种“龟龄集”和“定坤丹”分析 

2.3.1. 龟龄集 

龟龄集是公司主打产品，为从前宫廷御药，为国家中药保密品种。主要功能在于调五脏、
行气血、通经络，综合调理人体脏腑、经络、气血各项功能，用于肾亏阳弱，记忆减退，
夜梦精溢，腰痠腿软，气虚咳嗽，五更溏泻，食欲不振。龟龄集药物组成虽较复杂，但其
方中 29 味药有 19 味属补肾之品，特别是方中以鹿茸为君，其含量占全方总量近 15%，鹿
茸甘咸性湿，入肝、肾经，能峻补肾阳，益精养血。目前临床主要使用龟龄集治疗肾阳虚。
龟龄集凭借高疗效好口碑，牢牢占据市场份额，2017 年总销售额超过 4 亿元（传统+精品）。 

图 12：龟龄集销售收入增长情况  图 13：龟龄集（精品）销售收入增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

龟龄集目前的推广主要围绕“学术+品牌”两大策略，通过医院和终端药店两条渠道进行
产品推广，与医院重点科室（不孕不育科室）进行合作、学术推广，和终端药店签署年度
合作协议。2017 年 4 月公司大力推行“好孕中国”公益计划，龟龄集和定坤丹的组合提供
了产品保障。公司在全国 3000 家药店落地好孕专柜，培养 6000 余名“好孕中国”优生优
育咨询师，邀请全国著名专家展开优生优育公益巡讲，进一步拓展了公司与终端药店的合
作，有力促进了公司核心产品市场占有率的提升，销售额同比增长 32.76%。2017 年公司已
覆盖近 10 万家终端门店，医院管理终端 4000 家，未来在医院终端的覆盖仍有较大提升空
间。 

2.3.2. 定坤丹 

定坤丹为乾隆时期宫廷处方，后流入山西落于民间药店，现日益成为医师治疗妇科疾病的
首选良药，为国家医保目录乙类产品。除广誉远外，国内有多家企业生产定坤丹，但各厂
家处方不尽相同，其中广誉远在品牌知名度和疗效上都占据领先地位。 

广誉远定坤丹由红参、白术、茯苓、炙甘草、白芍等 30 味药物组成，并辅料味蜂蜜，主
治主治月经不调和不孕。现代从方剂学角度分析，定坤丹包含四君子汤、四物汤、八珍汤
等方剂，故按其药理主治范围可外延，对妇女体虚多病，性欲冷淡、腰膝酸软、食欲不振、
更年期提前、带下清稀量多、情绪抑郁烦躁等诸多病症，均有良效，同时按照药效还有治
疗先兆流产、习惯性流产等作用。四季常服可预防保健。市场上同为妇科扶正的竞争品主
要有乌鸡白凤丸、益母草颗粒等。  
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图 14：定坤丹大蜜丸、水蜜丸销售收入增长情况  图 15：定坤丹口服液销售收入增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

定坤丹有大蜜丸、水蜜丸和口服液三种剂型。大蜜丸 6g 主要在医院销售，大蜜丸 10.5g

和水蜜丸依靠公司“好孕中国”等计划主要通过 OTC 渠道进行大力推广，同时公司还开展
了“春蕾行动”、“秋收行动”等营销活动，推动渠道向地县市场下沉覆盖，在华北、华中、
西南等地区出现高增长，2017 年达到近 4 亿销售额，预计未来将针对华南、华东地区进行
市场拓展。定坤丹口服液为精品中药，主要在国药堂、国医馆进行推广，2017 年由于产量
不足且公司对产品进行提价，销售额负增长，未来产能的提升对公司十分关键。 

图 16：2017 年定坤丹各剂型销售额占比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

定坤丹目前临床主要用于治疗不孕不育，未来公司会推广在更年期综合征领域的应用。此
外，定坤丹对于多囊卵巢综合征、卵巢功能低下的作用正在临床验证中，未来有望进一步
扩大适应症，拓宽市场。 

2.4. 主要产品销售与生产情况 

 

表 7：2017 年主要产品销售情况 

主要产品 
生产量（粒

/瓶、公斤） 

销售量（粒

/瓶、公斤） 

库存量（粒/

瓶、公斤） 
销售收入（元） 销售量比上年增减（%） 贡献毛利（元） 毛利占比 是否是处方药 

龟龄集（精品） 1,229,880 1,468,614 2,720,862 74,555,189.83 -1.08 69684246.77  7.48% 是 

龟龄集 37,858,962 36,117,300 2,989,542 390,015,914 26.12 358454119.32  38.46% 是 

龟龄集(珍藏) 196,200 18,000 178,200 12,024,476  11218459.03  1.20% 是 

加味龟龄集酒  3,389 12,118 2,084,220 -14.88 1828969.17  0.20% 是 

安宫牛黄丸（双天然）  36,620 24,090 21,910,190 -36.86 18423357.34  1.98% 是 

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

0

100

200

300

400

500

2013 2014 2015 2016 2017

收入（百万元） 增速 

-60.00%

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

0

2

4

6

8

10

12

2015 2016 2017

收入（百万元） 增速 

1.56% 

28.35% 

69.47% 

0.63% 

定坤丹口服液 定坤丹大蜜丸(6g) 定坤丹大蜜丸(10.8g) 定坤丹水蜜丸 

http://www.hibor.com.cn/


 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 13 

 

安宫牛黄丸（精品） 112,666 85,684 26,563 18,017,152.10 11.32 12458144.80  1.34% 是 

安宫牛黄丸 551,323 411,072 138,174 130,180,982.85 137.88 113033619.54  12.13% 是 

牛黄清心丸（精品） 200,898 63,858 137,724 3,871,252.18 -21.08 2174636.39  0.23% 是 

牛黄清心丸 2,002,334 1,950,708 42,870 34,097,247.79 151.74 22955279.06  2.46% 是 

定坤丹口服液  144,500  6,309,529.76 -19.37 5121187.72  0.55% 是 

定坤丹大蜜丸 20,623,080 14,889,294 5,788,279 114,671,584.42 30.64 80505964.36  8.64% 否 

定坤丹大蜜丸(珍藏) 53,724 9,000 44,724 281,006,876.00  219760994.89  23.58% 否 

定坤丹水蜜丸 18,148,840 19,028,262 822,219 2,531,468.55 70.99 2361780.87  0.25% 否 

龟龄集酒 327,064 188,731 146,314 23,548,698.24 -32.35 14068549.85  1.51% 否 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 17：2017 年部分主要产品销量 1  图 18：2017 年部分主要产品销量 2 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2017 年公司销量良好，公司销售占比 80%以上的传统中药（龟龄集、定坤丹、牛黄清心丸、
安宫牛黄丸等）实现销售收入 9.5 亿元，较上年增长 63.93%，而销量占比较小的精品中药
销售额 1.4 亿元，同比下挫 22%，主要原因是产能的限制，公司相对更倾向于生产毛利率
高更畅销的传统中药。养生酒销售额达到 0.25 亿元，同比下降 36.77%，主要是因为 2017

年公司调整养生酒营销策略，重塑品牌定位，并引入快销团队进行销售，团队处于磨合阶
段，因养生酒兼具快销和药品双重属性，未来具备快速成长的潜力。 

图 19：2017 年部分主要产品生产销售比 1  图 20：2017 年部分主要产品生产销售比 2 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司生产模式主要采用“以销定产”的方式，现有产能不足制约销售增长的瓶颈。原则上
按照销售需求制定生产计划，并保持一定量的安全缓冲库存。2017 年公司的产能基本能保
证销量供应，但由于公司山西新建中药产业园建设进度晚于预期，因此公司近期采取了多
种措施，如新增丸剂生产线，前处理熟地烘箱、新增人员和班次、新增库房及配套设施等，
才得以维持了产量，现有产能是制约销售增长的瓶颈。公司山西新厂区目前已进入试生产
和 GMP 验证工作准备阶段，预计 2018 年 8 月投产，将使现有产能扩大十倍，未来产能将
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得到一定保证。 

3. 研发与未来战略规划 

3.1. 研发与新产品现状 

公司围绕“高品质中药战略”，以市场需求为导向，聚焦精品中药进行研发，主要重点在
产品的二次开发、临床系统生物学研究、新剂型的工艺研究等。目前自研和合作科研项目
共有 23 个，主要包括对核心产品龟龄集和定坤丹适应症的拓展、对线上健康管理系统的
开发。由于中药适用人群较模糊，通过研究可以对疗效进行明确，未来对适用人群的拓宽
以及市场认可度有较大帮助。 

表 8：目前部分在研项目 

项目名称 
研发投入金额（万

元） 

研发投入占营业收入比例

（%） 

定坤丹治疗 PCOS 的临床系统生物学研究 624.33 0.53 

龟龄集治疗轻-中度老年认知功能障碍（肾

虚髓减证）的临床研究 
588.97 0.5 

杏林壹号健康管理系统 488.65 0.42 

四个中药经典名方品种的开发 420.5 0.36 

定坤丹对 PCOS 促排效应研究 332.46 0.28 

山西传统名优中成药龟龄集的二次开发 208.35 0.18 

厦门大学医学院-广誉远联合实验室研究 172.55 0.15 

定坤丹（水蜜丸）对卵巢低反应患者

IVF/ICSI-ET 结局的影响 
152.36 0.13 

山西大学广誉远药物研究院研究项目 135.77 0.12 

定坤丹的质量提升研究 123 0.11 

六味地黄系列水蜜丸工艺研究 45.04 0.04 

安宫牛黄丸工艺研究 25.81 0.02 

其他研究项目 213.2 0.18 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司除了现主要产品外还有近百个精品古方，新厂投产后公司 10 月拟推出保婴夺命散、
西黄丸等多个新品种。凭借公司品质、工艺、文化作为核心竞争力，预计新产品将在市场
上有良好表现。 

3.2. 公司未来战略发展方向 

公司以“全产业链打造广誉远高品质中药”为发展战略，未来不仅定位于医药产品的供应，
目标在为中国中高端家庭提供个性化的养生健康产品和服务。公司将进一步拓宽销售渠道，
加强与医院、药店和电商的合作，提高合作规模，同时提高产品 OTC 占比，通过与终端以
及线上、媒体等渠道合作，加强品牌宣传，突出古法古方、优质优艺的品牌特点，从而全
方位的打造国民大健康管理者形象。 

4. 估值与评级 

关键假设一：考虑到传统龟龄集和定坤丹的渠道快速拓展，假设传统中药领域 2018-2020

年同比增长率分别为 55%、44%和 33%，规模效应提升后，毛利率假设稳定在 84%； 

 

关键假设二：精品中药定位高端人群，考虑到尚市场推广初期，假设 2018-2020 年同比增
长率分别为 10%、10%和 10%，毛利率假设稳定在 87%； 

 

关键假设三：养生酒处于快速推广阶段，假设 2018-2020 年同比增长率分别为 150%、100%
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和 80%，毛利率假定稳定在 62%； 

 

关键假设四：药品销售领域 17 年受政策影响，18 年预计恢复性增长。假设 2018-2020 年
增长率分别为 100%、30%和 20%，毛利率保持在 60%。 

 

表 9：公司业绩拆分（单位：百万元） 

分类 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

传统中药 26796.65 57961.15 95017.93 147,277.79 212,080.02 282,066.43 

YOY  116.30% 63.93% 55.00% 44.00% 33.00% 

毛利率  80.17% 83.65% 84.00% 84.00% 84.00% 

精品中药 6591.96 17887.95 13940.07 15,334.08 16,867.48 18,554.23 

YOY  171.36% -22.07% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率  85.94% 87.24% 87.00% 87.00% 87.00% 

养生酒 2587.88 4024.93 2545.15 6,362.88 12,725.75 22,906.35 

YOY  55.53% -36.77% 150% 100% 80% 

毛利率  58.43% 61.80% 62.00% 62.00% 62.00% 

药品销售 5986.16 13604.75 5152 10,304.00 13,395.20 16,074.24 

YOY  127.27% -62.13% 100% 30% 20% 

毛利率  63.45% 55.55% 60.00% 60.00% 60.00% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.18、1.67 和 2.19 元，参考同行业公司可比估值，
片仔癀 2018 年 EPS 为 1.79 元（Wind 一致预期），预计同比增长 34%，对应 18 年 PE 为 71

倍，而同仁堂 EPS 为 0.82 元（Wind 一致预期），预计同比增长 11%，对应 18 年 PE 为 44

倍。考虑到公司 2018-2020 年净利润增速分别为 76%、41%和 32%，在推广初期，公司品牌
力略逊于同仁堂和片仔癀，因此我们认为给予 2018 年 55 倍 PE 较为合理，目标价为 64.90

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

表 10：同行业公司可比估值 

证券代码 证券名称 最新收盘价（元） 预测 PE（2018） 预测 PE（2019） 预测 EPS（2018） 预测 EPS（2019） 

600085.SH 同仁堂 36.35 44.33 39.51 0.82 0.92 

600436.SH 片仔癀 127.05 70.98 53.61 1.79 2.37 

000423.SH 东阿阿胶 53.36 15.20 13.54 3.51 3.94 

000999.SZ 华润三九 28.13 18.63 16.35 1.51 1.72 

资料来源：Wind，天风证券研究所  注：收盘价为 2018 年 7 月 17 日收盘价，EPS 为 Wind 一致预期 

5. 风险提示 

1.产品销售不及预期。产品处于快速推广阶段，终端库存消化情况与市场需求相关，如果
终端动销不畅，将导致产品销售不及预期。 

2.多渠道推广模式导致公司销售费用较高。2017 年公司销售费用率为 44.14%，在同行业中
处于较高水平，2015 年以来销售费用率保持平稳，随着终端渠道推广费用增加，销售费用
率有进一步提高的可能。 

3.原材料价格波动风险。公司主要产品的原材料如麝香、阿胶等存在价格波动，若原材料
价格长期处于高位，会影响公司产品毛利率水平。   
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 968.46 280.95 1,045.64 539.37 1,627.61 
 

营业收入 936.99 1,168.68 1,792.79 2,550.68 3,396.01 

应收账款 490.47 819.48 935.70 1,361.80 1,697.12 
 

营业成本 206.68 205.81 320.97 463.19 626.77 

预付账款 72.33 12.94 152.85 69.49 225.26 
 

营业税金及附加 17.89 22.06 34.48 48.63 64.72 

存货 101.39 182.36 215.61 334.26 436.25 
 

营业费用 430.91 515.87 717.11 1,020.27 1,358.41 

其他 162.65 553.33 204.68 649.01 552.45 
 

管理费用 94.21 145.73 197.21 280.58 373.56 

流动资产合计 1,795.30 1,849.05 2,554.49 2,953.93 4,538.70 
 

财务费用 2.65 4.15 2.46 (1.69) (2.31) 

长期股权投资 16.57 7.53 7.53 7.53 7.53 
 

资产减值损失 8.37 1.79 4.10 4.76 3.55 

固定资产 54.85 54.61 248.28 383.45 470.52 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 185.07 456.88 310.13 234.08 170.45 
 

投资净收益 2.80 5.78 7.08 7.08 7.08 

无形资产 26.36 98.21 94.95 91.68 88.41 
 

其他 (5.60) (12.39) (14.16) (14.16) (14.16) 

其他 64.71 51.33 56.92 51.21 46.37 
 

营业利润 179.08 279.88 523.52 742.02 978.39 

非流动资产合计 347.56 668.57 717.80 767.94 783.27 
 

营业外收入 10.45 25.31 14.18 16.65 18.71 

资产总计 2,142.87 2,517.62 3,272.29 3,721.88 5,321.97 
 

营业外支出 2.13 0.77 1.27 1.39 1.14 

短期借款 41.33 110.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 187.40 304.43 536.44 757.28 995.96 

应付账款 208.02 258.23 537.49 494.17 962.39 
 

所得税 33.49 54.11 95.36 134.61 177.04 

其他 153.43 136.12 295.39 163.11 472.76 
 

净利润 153.91 250.31 441.08 622.67 818.92 

流动负债合计 402.79 504.35 832.88 657.28 1,435.15 
 

少数股东损益 31.10 13.51 23.80 33.60 44.19 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 122.81 236.80 417.28 589.07 774.73 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.35 0.67 1.18 1.67 2.19 

其他 10.82 33.14 18.20 20.72 24.02 
       

非流动负债合计 10.82 33.14 18.20 20.72 24.02 
       

负债合计 413.60 537.49 851.08 678.00 1,459.17 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 21.02 66.30 90.10 123.71 167.90 
 

成长能力 
     

股本 353.11 353.11 353.11 353.11 353.11 
 

营业收入 118.70% 24.73% 53.40% 42.27% 33.14% 

资本公积 1,785.02 1,753.79 1,753.79 1,753.79 1,753.79 
 

营业利润 1047.10% 56.29% 87.05% 41.74% 31.86% 

留存收益 1,355.14 1,560.72 1,977.99 2,567.06 3,341.79 
 

归属于母公司净利润 5948.84% 92.82% 76.21% 41.17% 31.52% 

其他 (1,785.02) (1,753.79) (1,753.79) (1,753.79) (1,753.79) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,729.27 1,980.13 2,421.21 3,043.88 3,862.80 
 

毛利率 77.94% 82.39% 82.10% 81.84% 81.54% 

负债和股东权益总

计 

2,142.87 2,517.62 3,272.29 3,721.88 5,321.97 
 

净利率 13.11% 20.26% 23.28% 23.09% 22.81% 

       
ROE 7.19% 12.37% 17.90% 20.17% 20.97% 

       
ROIC 72.06% 31.67% 24.60% 46.16% 32.71% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 153.91 250.31 417.28 589.07 774.73 
 

资产负债率 19.30% 21.35% 26.01% 18.22% 27.42% 

折旧摊销 9.47 11.36 16.35 24.15 29.83 
 

净负债率 -11.39% -30.11% 6.05% -6.39% 3.59% 

财务费用 3.00 5.33 2.46 (1.69) (2.31) 
 

流动比率 4.46 3.67 3.07 4.49 3.16 

投资损失 (2.80) (5.78) (7.08) (7.08) (7.08) 
 

速动比率 4.21 3.30 2.81 3.99 2.86 

营运资金变动 (371.49) (688.23) 477.26 (1,073.09) 289.48 
 

营运能力      

其它 (3.87) 243.33 23.80 33.60 44.19 
 

应收账款周转率 2.60 1.78 2.04 2.22 2.22 

经营活动现金流 (211.79) (183.67) 930.08 (435.04) 1,128.86 
 

存货周转率 9.62 8.24 9.01 9.28 8.81 

资本支出 142.86 319.66 74.95 77.48 46.70 
 

总资产周转率 0.58 0.50 0.62 0.73 0.75 

长期投资 (1.04) (9.04) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (321.73) (883.37) (127.87) (150.40) (89.62) 
 

每股收益 0.35 0.67 1.18 1.67 2.19 

投资活动现金流 (179.90) (572.76) (52.92) (72.92) (42.92) 
 

每股经营现金流 -0.60 -0.52 2.63 -1.23 3.20 

债权融资 41.33 110.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 4.84 5.42 6.60 8.27 10.46 

股权融资 834.13 (35.37) (2.46) 1.69 2.31 
 

估值比率      

其他 (18.79) (5.72) (110.00) (0.00) (0.00) 
 

市盈率 150.09 77.84 44.17 31.29 23.79 

筹资活动现金流 856.67 68.91 (112.46) 1.69 2.31 
 

市净率 10.79 9.63 7.91 6.31 4.99 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 57.43 48.98 32.12 23.50 16.83 

现金净增加额 464.98 (687.52) 764.69 (506.27) 1,088.24 
 

EV/EBIT 59.63 50.30 33.12 24.27 17.34 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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