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[Table_Main] 
公司 Q3 业绩延续良好增长态势，2018 年全

年业绩预增 30%-50%  

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,855 4,903 6,075 7,531 

同比（%） 14.6% 27.2% 23.9% 24.0% 

归母净利润（百万元） 424 573 735 935 

同比（%） 39.9% 35.1% 28.4% 27.2% 

每股收益（元/股） 0.73 0.98 1.26 1.60 

P/E（倍） 21.67 16.04 12.49 9.82      
 

投资要点 

 事件：2018 年 1-9 月公司实现营业收入 31.35 亿元，比上年同期增长
19.62%；归属于上市公司股东的净利润 3.45 亿元，比上年同期增长
40.50%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3.06 亿元，
比上年同期增长 35.13%，符合预期。 

公司 2018 年 Q3 实现营业收入 7.99 亿元，同比增长 20.29%；实现归属
于上市公司股东的净利润 0.63 亿元、同比增长 15.40%；归属于上市公
司股东扣除非经常性损益后的净利润 0.55 亿元，同比增长 25.06%。 

 2018 年第三季度收入和利润延续半年报良好态势，全年业绩高增长可
期。公司在 OTC 行业深耕多年，尤其是品牌建设和渠道建设，厚积薄
发形成品牌、普药、处方、大健康四大模式协同发展，为公司业绩长期
增长提供持久动力。正是这种品牌+品种多几年积累的发展方式，让公
司在 2016 年渠道变革和药品消费升级的行业变革中迅速扩张，实现高
速增长，已经具备了成为 OTC 平台型销售公司的潜力。 

在流感带来的一季度业绩快速提升之后，公司 Q2 和 Q3 延续了良好的
销售势头，Q3 单季度实现销售收入同比增长 20.29%，好于去年同期以
及今年 Q2 增速。我们判断推动公司业绩持续增长的动力来自于药品的
消费升级，即药品的价格上涨以及产品向品牌药集中的趋势。公司在产
品品牌、品种、渠道上具备强大的竞争优势，随着行业的向优质企业集
中，公司将迎来 OTC 品牌药的黄金发展期。 

 公司通过内生增长带动净利润率持续提升，为业绩高增长提供持续性。
2018 年 1-9 月公司销售费用率和管理费用率（含研发费用）分别为
31.13%和 11.64%，分别同比下降了 1.95 个百分点和 0.72 个百分点。公
司的毛利率和净利润率分别为 57.43%和 11.68%，分别同比下降了 1.51%

和上升了 1.16%。随着公司四大模式的不断扩张，整体经营的规模效应
更加显著，以及销售费用率和管理费用率的有效控制，公司的净利润率
水平在毛利率水平相对稳定的情况下持续提升，成为业绩增长重要加
成。 

 盈利预测与投资评级：预计 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 5.73 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。 

 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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收盘价(元) 15.73 

一年最低/最高价 14.38/25.81 

市净率(倍) 3.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
8128.93 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.23 
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流通A股(百万股) 516.78  
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1.   事件：公司发布 2018 年三季报，实现收入增长 19.62%，归母

净利润增长 40.50%，扣非净利润增长 35.13%，符合预期。 

2018 年 1-9 月公司实现营业收入 31.35 亿元，比上年同期增长 19.62%；归属于上市

公司股东的净利润 3.45 亿元，比上年同期增长 40.50%；归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润 3.06 亿元，比上年同期增长 35.13%，符合预期。 

公司 2018 年 Q3，实现营业收入 7.99 亿元，同比增长 20.29%；实现归属于上市公

司股东的净利润 0.63 亿元、同比增长 15.40%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益

后的净利润 0.55 亿元，同比增长 25.06%，符合预期。 

同时公司公告 2018 年业绩预告，归母净利润在 5.51 亿元至 6.36 亿元之间，同比增

长 30%-50%。 

图 1：公司的销售收入和归母净利润变化情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   2018 年第三季度收入和利润延续半年报良好态势，全年业绩

高增长可期。 

公司在 OTC 行业深耕多年，尤其是品牌建设和渠道建设，厚积薄发形成品牌、普

药、处方、大健康四大模式协同发展，为公司业绩长期增长提供持久动力。正是这种品

牌+品种多几年积累的发展方式，让公司在 2016 年渠道变革和药品消费升级的行业变革

中迅速扩张，实现高速增长，已经具备了成为 OTC 平台型销售公司的潜力。 

在流感带来的一季度业绩快速提升之后，公司 Q2 和 Q3 延续了良好的销售势头，

Q3 单季度实现销售收入同比增长 20.29%，好于去年同期以及今年 Q2 增速。我们判断
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推动公司业绩持续增长的动力来自于药品的消费升级，即药品的价格上涨以及产品向品

牌药集中的趋势。公司在产品品牌、品种、渠道上具备强大的竞争优势，随着行业的向

优质企业集中，公司将迎来 OTC 品牌药的黄金发展期。 

同时，公司公告 2018 年业绩预告，预期增长 30%-50%之间。由于 Q4 为公司历年

来业绩占比最大的一个季度，可以预见公司在今年 Q4 单季度业绩在 2.06 亿元至 2.91

亿元之间，对应单季度同比增长在 15.7%-66.9%之间。 

3.   公司通过内生增长带动净利润率持续提升，为业绩高增长提供

持续性。 

2018 年 1-9 月公司销售费用和管理费用（含研发费用）支出分别为 9.76 亿元和 3.65

亿元，同比增长 12.57%和 12.65%，低于营业收入增幅。同期公司的销售费用率和管理

费用率分别为 31.13%和 11.64%，分别同比下降了 1.95 个百分点和 0.72 个百分点。公司

销售费用率和管理费用率下降与公司形成的平台型销售模式相关，随着规模效应的体现，

公司在广告费用率、销售费用率等方面明显降低，也直接拉动公司净利润率的提高。 

公司的毛利率和净利润率分别为 57.43%和 11.68%，分别同比下降了 1.51%和上升

了 1.16%。随着公司四大模式的不断扩张，整体经营的规模效应更加显著，以及销售费

用率和管理费用率的有效控制，公司的净利润率水平在毛利率水平相对稳定的情况下持

续提升，成为业绩增长重要加成。 

图 2：公司的销售毛利率、净利率与销售费用率、管理费用率变化情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   盈利预测与投资评级 

我们预计公司 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 5.73 亿元、7.35 亿元和 9.35
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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。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。 

5.   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 

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 21.67 16.04 12.49 9.82 

资本开支 157 277 296 372  P/B 3.07 2.81 2.47 2.11 

营运资本变动 -46 -391 -26 -493  EV/EBITDA 12.86 10.89 8.34 6.69 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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