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推荐（首次） 

 

 2014 年中报业绩：收入恢复增长 

2014 年上半年实现营业收入 1.62 亿元，同比增长 24.47%；归属上市

公司净利润为 376.78 万元，同比下降 57.69%，主要是由于上年同期

确认了河北金牛化工债务豁免收益 2,912 万元；扣非后归属上市公司

净利润为 219.12 万元，同比增长 110.75%；每股收益 0.02 元。上半

年公司围绕“全产业链打造广誉远精品中药战略”，使得精品中药实现

3367 万元，同比增长 5476.6%；传统中药实现 1.01 亿元，同比增长

88.98%，为公司收入增长打下坚实基础。 

 成本下降，费用上升 

营业成本上半年为 3594 万元，同比下降 38.54%，主要原因有：第一，

不再合并毛利率低的安徽东盛制药和东盛友邦制药；第二，产品销量

增加，规模化逐步显现，单位成本大幅下降；第三，降低原材料采购

成本。销售费用上半年为 3292 万元，同比增加 49.43%，主要是由于

公司产品销售规模扩大，并加大实施精品中药战略，广告投入及推介

费用增加所致。 

 精品中药实施“百家千店”计划 

截至报告期末，公司已经在全国各省市开设了 81 家精品中药店，并有

43 家正在积极筹备中，预计到 2014 年底可以开设 200 家左右。为了

顺利推进精品中药战略，公司加大学术推广力度，走循证医学路线。 

 定向增发预计年底前可以完成 

公司拟发行不超过 3,400 万股，发行价格不低于 18.8 元/股，募集资金

不超过 63,920 万元，用于补充公司流动资金，目前进展顺利，股东大

会已经审议通过，待证监会审议通过可实施，我们预计今年年底之前

可以完成。 

 1-9 月份三季报预增 50%以上 

公司预计 1-9 月份累计净利润同比去年可以实现 50%以上增长，主要

是由于实施精品中药战略使得营业收入快速增长，规模化效应显现，

且随着各地成熟店面的增加，盈利能力有望继续改善。  

 盈利预测及投资建议 

我们预测 2014-2016 年公司营业收入分别为 3.77 亿元、7.59 亿元和
14 亿元，归属上市公司净利润分别为 0.36 亿元、1.56 亿元和 2.88 亿
元，每股收益分别为 0.15 元、0.64 元和 1.18 元，对应 PE 分别为 72
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市场表现      截至 2014.8.4 

 

市场数据 2014-8-4 

A 股收盘价（元） 24.58 

A 股一年内最高价（元） 33.57 

A 股一年内最低价（元） 18.03 

上证指数 2223.33 

市净率 117.5 

总股本（万股） 24,381 

实际流通 A股（万股） 18,976 

限售的流通 A股（万股） 5,405 
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倍、38 倍和 21 倍。鉴于公司处于业绩改善过程中，医药主业逐渐步
入正轨，基于以上分析，我们给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

精品中药推进受阻；原材料大幅波动；医药安全事件等。 

财务数据与估值 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 260.7  268.1  376.7  759.0  1,400.4  

同比增长(+/-%) 13.9% 2.9% 40.5% 101.5% 84.5% 

归属净利润（百万元） 355.6  -19.6  36.3  155.8  286.7  

同比增长(+/-%) 37.3% -107.1% 360.0% 293.1% 84.1% 

每股收益（元） 1.46 -0.08 0.15 0.64 1.18 

PE 16.85 -306.32 164.99 38.47 20.90 

PB 282.55 126.26 71.53 25.02 11.39 
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附表: 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 515.0  335.8  539.9  1,263.8  2,446.7  

现金 17.3  36.8  179.6  917.8  1,885.4  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 5.6  7.9  10.9  19.2  36.8  

应收款项 82.9  90.4  167.3  0.0  0.0  

其他应收款 300.4  109.7  91.0  173.0  294.3  

存货 73.4  51.0  58.2  97.7  144.4  

其他 35.4  40.0  32.9  56.1  85.7  

非流动资产 206.2  190.4  140.5  155.3  155.1  

长期股权投资 0.0  13.0  (107.5) (231.3) (382.9) 

固定资产 160.0  129.0  136.3  259.5  382.7  

无形资产 20.7  15.7  11.0  4.5  (0.8) 

其他 25.5  32.6  100.8  122.6  156.1  

资产总计 721.2  526.1  680.4  1,419.1  2,601.8  

流动负债 595.1  389.3  460.0  818.9  1,378.9  

短期负债 28.3  13.3  0.0  0.0  0.0  

应付账款 85.2  61.5  68.8  114.0  169.8  

预收账款 29.2  23.7  28.7  62.6  125.7  

其他 452.5  290.8  362.6  642.2  1,083.4  

长期负债 74.6  63.2  80.7  200.9  345.7  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 74.6  63.2  80.7  200.9  345.7  

负债合计 669.7  452.5  540.7  1,019.8  1,724.6  

股本 243.8  243.8  243.8  243.8  243.8  

资本公积金 390.4  436.2  436.2  436.2  436.2  

留存收益 (612.9) (632.5) (596.2) (440.4) (153.7) 

少数股东权益 30.3  26.2  55.9  159.8  350.9  

母公司所有者权益 21.2  47.5  83.8  239.6  526.3  

负债及权益合计 721.2  526.1  680.4  1,419.1  2,601.8  

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 260.7  268.1  376.7  759.0  1,400.4  

营业成本 130.4  109.2  113.0  189.8  280.1  

营业税金及附加 3.2  3.1  4.5  9.1  16.8  
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营业费用 90.9  120.9  226.0  227.7  350.1  

管理费用 67.1  80.9  113.0  113.9  140.0  

财务费用 107.8  6.1  -2.3  -8.8  -22.4  

资产减值损失 24.9  20.6  -152.8  -78.0  73.6  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  6.9  26.5  0.0  0.0  

营业利润 -163.7  -65.8  101.8  305.4  562.2  

营业外收入 542.8  42.6  3.5  0.0  0.0  

营业外支出 22.6  1.5  22.7  0.0  0.0  

利润总额 356.5  -24.7  82.6  305.4  562.2  

所得税 0.3  0.7  16.5  45.8  84.3  

净利润 356.2  -25.4  66.0  259.6  477.9  

少数股东权益 0.7  -5.8  29.7  103.8  191.2  

归属母公司所有者净利润 355.6  -19.6  36.3  155.8  286.7  

EPS（元） 1.46  (0.08) 0.15  0.64  1.18  

 

现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 -44.0  -39.4  21.6  565.9  743.6  

净利润 356.2  -25.4  66.0  259.6  477.9  

折旧摊销 21.7  10.0  6.6  -3.2  -15.9  

财务费用 107.7  6.8  -2.3  -8.8  -22.4  

投资收益 -60.8  -10.1  -71.1  -54.9  -40.9  

营运资金变动 5.8  -21.2  175.5  451.2  271.2  

其他 -474.5  0.5  -153.1  -78.0  73.6  

投资活动现金流 477.6  132.0  114.6  43.3  56.9  

资本支出 415.1  149.4  166.8  111.7  139.2  

其他投资 62.5  -17.4  -52.2  -68.4  -82.3  

筹资活动现金流 -6.2  26.3  6.5  129.0  167.2  

借款变动 -515.7  -15.0  -13.3  0.0  0.0  

普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 388.7  45.8  0.0  0.0  0.0  

股利分配 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 120.7  -4.6  19.9  129.0  167.2  

 

主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 
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营业收入 13.9% 2.9% 40.5% 101.5% 84.5% 

营业利润 61.5% -59.8% -254.6% 200.2% 84.1% 

净利润 37.3% -107.1% -360.0% 293.1% 84.1% 

盈利能力 

     毛利率 50.0% 59.3% 70.0% 75.0% 80.0% 

净利率 136.7% -9.5% 17.5% 34.2% 34.1% 

ROE 1676.5% -41.2% 43.4% 65.0% 54.5% 

ROIC 581.8% -21.4% 71.8% 88.8% 68.3% 

偿债能力 

     资产负债率 92.9% 86.0% 79.5% 71.9% 66.3% 

流动比率 0.87 0.86 1.17 1.54 1.77 

速动比率 0.74 0.73 1.05 1.42 1.67 

营运能力 

     资产周转率 0.36 0.51 0.55 0.53 0.54 

存货周转率 1.78 2.14 1.94 1.94 1.94 

应收账款周转率 2.95 2.73 2.11 39.48 38.08 

每股资料（元） 

     每股收益 1.46 -0.08 0.15 0.64 1.18 

每股经营现金 -0.08 -0.08 0.09 2.32 3.05 

每股净资产 0.09 0.19 0.34 0.98 2.16 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率 

     PE 16.85 -306.32 164.99 38.47 20.90 

PB 282.55  126.26  71.53  25.02  11.39  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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