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广誉远（600771.SH） 

国企改革初见成效，产权关系进一步理顺 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,131 1,284 1,303 1,368 1,478 

增长率 yoy（%） 3.4 13.6 1.5 5.0 8.0 

归母净利润（百万元） -250 90 99 113 128 

增长率 yoy（%） -341.3 136.0 10.3 13.7 13.4 

ROE（%） -18.5 6.2 6.7 7.1 7.5 

EPS最新摊薄（元） -0.51 0.18 0.20 0.23 0.26 

P/E（倍） -39.0 108.1 98.0 86.2 76.0 

P/B（倍） 6.9 6.5 6.1 5.7 5.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：1）根据公司公告，2024 年 12 月 19 日，神农科技集团与晋创投资签

署《股份转让协议》，神农科技集团通过协议方式受让晋创投资持有广誉远

71,508,968 股（占广誉远总股本的 14.61%）；2）近日，公司与中国中医科

学院中药研究所签订开发合作协议。 

现存历史最悠久的中药企业与药品品牌。根据公司 2023 年报，公司始创于

明朝嘉靖二十年（公元 1541 年），距今已有 483 年的历史，是中国现存无

断代传承历史最为悠久的中药企业与药品品牌，国家商务部首批“中华老字

号”企业。根据公司官网，在清代，广誉远与广州陈李济（1600 年建立），

北京同仁堂（1669 年建立），杭州胡庆余堂（1874 年建立）并称为“四大

药店”。历经近 500 年的无断代传承，广誉远积累下了一百余个经典古方和

多项中药古法炮制技艺。根据公司公告，2021 年 7 月，公司控股股东由东

盛集团变更为晋创投资，公司实际控制人变更为山西省国资委。 

核心产品历史悠久，具有品牌底蕴、彰显传承价值。根据公司 2023 年报，

公司核心业务为中成药业务，涵盖传统中药、精品中药和养生酒三大板块。

公司现有丸剂、散剂、片剂、硬胶囊剂、颗粒剂、口服液、煎膏剂、酒剂 8

种剂型，104 个药品注册批件、1 个保健食品许可批件、1 个白酒许可批

件、241 个国内商标和 28 项专利技术。公司控股子公司山西广誉远共有 36

个药品被列入《国家基本药物目录》、61 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》。公司拥有龟龄集、定坤丹、安宫牛黄丸、

牛黄清心丸四大核心品种以及其他共百余种传统中药批准文号，其中龟龄集

是国内目前为止存世最完整的复方升炼技术的活标本，被誉为“中医药的活

化石”，其与定坤丹均为国家保密品种。公司龟龄集、定坤丹及安宫牛黄丸

的制作技艺均已先后入选国家级非物质文化遗产名录，牛黄清心丸和西黄丸

的制作技艺则入选山西省非物质文化遗产名录。同时，定坤丹、安宫牛黄丸

获得首批“山西精品”认定，六味地黄丸传统制作技艺及姜炭制作技艺入选

晋中市非物质文化遗产名录。 

自 2021 年山西省国资委入主公司以来，改革初见成效： 

● 营收稳步上升，23 年归母净利润由亏转盈。根据公司公告及 2023 年

报，2019-2023 年，公司实现营收分别为 12.03 亿元（YoY -7.07%）、

10.88 亿元（YoY -9.57%）、10.93 亿元（YoY 0.48%）、11.31 亿元

（YoY 3.44%）、12.84 亿元（YoY 13.56%）；实现归母净利润分别为

0.59 亿元（YoY 11.33%）、0.12 亿元（YoY -80.16%）、 -0.57 亿元

（YoY -581.13%）、 -2.50 亿元（YoY -341.25%）、0.90 亿元（YoY 

136.03%）。 

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 医药 

2024年 12月 23日收盘价（元） 19.90 

总市值（百万元） 9,740.87 

流通市值（百万元） 9,740.87 

总股本（百万股） 489.49 

流通股本（百万股） 489.49 

近 3月日均成交额（百万元） 204.14   

股价走势 
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● 公司内控有一定改善：1）销售商品收到的现金大幅增长，根据公司公

告及 iFind，自 2022 年四季公司实行现款发货政策以来（除经典国药事

业部对医院商业和数字经济事业部电商业务），2022-2023 年，公司销

售商品、提供劳务收到的现金分别为 12.56 亿元、15.35 亿元，分别同

比增长 23.10%、22.20%；2）应收账款降幅明显，根据公司公告及

iFind，2022 年、2023 年公司成立专门工作组开展“降应收”专项行

动，应收账款分别为 8.75 亿元、4.88 亿元，同比下降 19.39%、

44.19%；3）销售费用率下降明显，公司于 2022 年 5 月 26 日下发

《广誉远中药股份有限公司关于印发关于开展降本增效专项行动的实施

方案的通知》，推动开展“降本增效”专项行动，根据 iFind，2023

年，公司销售费用为 6.43 亿元，同比下降 18.84%，销售费用率为

50.11%，同比下降 20pct。 

神农科技集团受让晋创投资持有的公司股权，进一步理顺产权关系，使得公

司管理权与股份产权相统一。根据公司公告，2024 年 12 月 19 日，神农科

技集团与晋创投资签署《股份转让协议》，神农科技集团通过协议方式受让

晋创投资持有公司 71,508,968 股（占公司总股本的 14.61%）。本次股份转

让每股价格为 16.5346 元，交易总金额约为 11.82 亿元，资金来源由神农科

技集团自有或者自筹资金。本次交易完成后，神农科技集团直接持有公司

74,233,468 股，占公司总股本的 15.17%，公司实际控制人未发生变化，山

西省国资委仍为公司的实际控制人。 

携手中国中医科学院中药研究所，共谱中医药传承创新发展新篇章。根据公

司公众号，2024 年 12 月 16 日，公司与中国中医科学院中药研究所签订开

发合作协议。中国中医科学院中药研究所始建于 1955 年，是我国成立最早

的国家级中药研究专门机构，集聚了以诺贝尔奖获得者为代表的一大批优秀

科研专家人才，拥有道地药材品质保障与资源持续利用全国重点实验室等多

个国家级研究平台，产出了青蒿素等一系列重要科研成果，在中药研究领域

具有强大的科研实力。公司作为中医药文化的重要传承者，始终以“老字

号”焕发“新活力”为目标，此次与中国中医科学院中药研究的战略合作，

将为公司注入强大的科研动力和发展信心。 

投资建议：公司是中国现存无断代传承历史最为悠久的中药企业与药品品

牌，核心产品历史悠久，具有品牌底蕴，自 2021 年山西省国资委入主公司

以来，改革初见成效，随着国企改革持续深化，公司未来可期。我们预计

2024-2026 年公司实现营业收入 13.03 亿元、13.68 亿元、14.78 亿元，实

现归母净利润 0.99 亿元、1.13 亿元、1.28 亿元，分别同比增长 10.3%、

13.7%、13.4%。对应 EPS 分别为 0.20 元、0.23 元、0.26 元，当前股价对

应的 PE 倍数分别为 98X、86X、76X。考虑到公司过去国企改革效果明显，

且未来随着国企改革持续深入，公司有望迎来高质量发展，首次覆盖，给予

“增持”评级。 

风险提示：行业政策风险，市场竞争加剧的风险，原材料供给及价格波动的

风险，集采降价的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1764 1682 2075 1741 2308  营业收入 1131 1284 1303 1368 1478 

现金 246 259 270 288 304  营业成本 367 347 349 363 390 

应收票据及应收账款 875 653 1262 642 1371  营业税金及附加 21 32 28 29 30 

其他应收款 45 8 80 3 83  销售费用 793 643 658 688 739 

预付账款 8 10 11 10 13  管理费用 89 93 108 111 117 

存货 415 570 283 625 362  研发费用 29 31 40 43 47 

其他流动资产 174 183 170 173 174  财务费用 25 16 10 9 8 

非流动资产 937 946 897 900 918  资产和信用减值损失 -57 -3 0 0 0 

长期股权投资 10 12 12 13 13  其他收益 2 20 17 15 13 

固定资产 703 663 643 647 674  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 99 94 88 82 75  投资净收益 -1 1 0 0 0 

其他非流动资产 125 177 154 158 156  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2701 2628 2972 2641 3226  营业利润 -273 115 126 142 160 

流动负债 1057 1044 1315 857 1299  营业外收入 9 0 0 0 0 

短期借款 165 56 415 56 296  营业外支出 0 15 11 10 9 

应付票据及应付账款 288 76 406 78 417  利润总额 -265 100 116 132 151 

其他流动负债 605 911 494 724 586  所得税 -2 8 8 9 11 

非流动负债 220 77 41 44 47  净利润 -263 93 108 124 141 

长期借款 198 0 0 0 0  少数股东损益 -13 3 9 11 13 

其他非流动负债 23 77 41 44 47  归属母公司净利润 -250 90 99 113 128 

负债合计 1277 1121 1356 901 1345  EBITDA -208 138 164 179 196 

少数股东权益 9 12 20 31 44  EPS（元/股） -0.51 0.18 0.20 0.23 0.26 

股本 489 489 489 489 489        

资本公积 1588 1588 1588 1588 1588  主要财务比率      

留存收益 -669 -579 -471 -347 -207  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1414 1496 1596 1709 1837  成长能力      

负债和股东权益 2701 2628 2972 2641 3226  营业收入（%） 3.4 13.6 1.5 5.0 8.0 

       营业利润（%） -172.6 142.0 10.1 12.2 12.7 

       归属母公司净利润（%） -341.3 136.0 10.3 13.7 13.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 67.5 72.9 73.2 73.5 73.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -23.3 7.2 8.3 9.0 9.5 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） -18.5 6.2 6.7 7.1 7.5 

经营活动现金流 253 215 -110 422 -162  ROIC（%） -13.3 5.0 5.8 7.4 6.8 

净利润 -263 93 108 124 141  偿债能力      

折旧摊销 42 42 39 38 39  资产负债率（%） 47.3 42.6 45.6 34.1 41.7 

财务费用 25 16 10 9 8  净负债比率（%） 13.6 0.6 9.9 -12.5 0.4 

投资损失 1 -1 0 0 0  流动比率 1.7 1.6 1.6 2.0 1.8 

营运资金变动 379 38 -273 254 -350  速动比率 1.3 1.1 1.4 1.3 1.5 

其他经营现金流 70 29 6 -2 0  营运能力      

投资活动现金流 -7 -1 -1 -38 -57  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 9 3 44 31 55  应收账款周转率 1.2 1.9 1.5 1.6 1.6 

长期投资 0 0 -1 0 -1  应付账款周转率 2.2 3.0 2.6 2.6 2.7 

其他投资现金流 1 1 44 -6 -1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -103 -201 -237 -7 -6  每股收益（最新摊薄） -0.51 0.18 0.20 0.23 0.26 

短期借款 -81 -109 359 -359 240  每股经营现金流（最新摊薄） 0.52 0.44 -0.23 0.86 -0.33 

长期借款 128 -198 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.89 3.06 3.26 3.49 3.75 

普通股增加 -3 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -49 0 0 0 0  P/E -39.0 108.1 98.0 86.2 76.0 

其他筹资现金流 -99 105 -595 352 -245  P/B 6.9 6.5 6.1 5.7 5.3 

现金净增加额 143 13 -348 377 -224  EV/EBITDA -47.9 70.8 60.5 53.3 50.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非
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因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人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，在执业过程中恪守独立

诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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