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推荐 

 

 年报业绩略超预期 

2014 年实现营业收入 3.54 亿元，同比增长 32.09%；归属上市公司净利

润为 3,841 万元，同比增长 296.34%（2013 年同期为-1,956 万元）；扣非

后归属上市公司净利润为-2,252 万元，同比增长 66.14%；每股收益 0.16

元，高于我们此前预测，略超预期。 

 脱胎换骨，打造精品中药战略 

2014 年是公司战略转型之年，围绕“全产业链打造广誉远精品中药战

略”指导思想，跑马圈地，实践“百家千店”计划。截至 2014 年底，

广誉远国药堂已经入驻 23 个省市自治区，终端店共 134 家，精品中药

实现营业收入 0.74 亿元，同比增长 381.74%，占收入比重为 21%，顺

利完成年初计划。 

 传统中药走循证医学路线，逐渐放量 

公司积极开展定坤丹、龟龄集大样本、多中心的临床观察，加大学术推

广力度，走循证医学路线，未来将其分别打造成妇科、男科中药第一品

牌。传统中药实现营业收入 2.17 亿元，同比增长 64.57%，占收入比重

为 61.3%。 

 投资策略 

2014 年业绩超预期，2015-2017 年公司营业收入分别为 7.59 亿元、14

亿元和 22.1 亿元；归属上市公司净利润分别为 0.68 亿元、4.37 亿元和

6.78 亿元；每股收益分别为 0.28 元、1.79 元和 2.78 元，对应 PE 分别

为 104 倍、16 倍和 10 倍，我们继续给予“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。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 268.1  354.2  759.3  1,400.2  2,209.5  

同比增长(+/-%) 2.9% 32.1% 114.4% 84.4% 57.8% 

归属净利润（百万元） -19.6  38.4  67.6  437.1  678.1  

同比增长(+/-%) -105.5% -296.3% 75.9% 546.7% 55.1% 

每股收益（元） -0.08 0.16 0.28 1.79 2.78 

PE -358.04 182.35 103.64 16.03 10.33 

PB 147.58 81.57 45.64 11.86 5.52 
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市场表现    截至 2015.03.09 

 

市场数据 2015-03-09 

A 股收盘价（元） 28.73 

一年内最高价（元） 29.20 

一年内最低价（元） 18.03 

上证指数 3,302.41 

市净率 132.4 

总股本（万股） 24,381 

实际流通 A 股（万股） 18,976 

限售流通 A 股（万股） 5,405 

流通 A 股市值（亿元） 54.5 
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附表： 

利润表           

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 268.1  354.2  759.3  1,400.2  2,209.5  

营业成本 109.2  81.8  151.9  280.0  331.4  

营业税金及附加 3.1  10.9  9.1  16.8  26.5  

营业费用 120.9  188.6  75.9  420.0  220.9  

管理费用 80.9  76.8  113.9  280.0  220.9  

财务费用 6.1  6.2  -2.2  -17.9  -43.7  

资产减值损失 20.6  13.4  348.1  -435.8  123.7  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 6.9  21.4  27.3  0.0  0.0  

营业利润 -65.8  -2.2  89.9  857.0  1,329.6  

营业外收入 42.6  47.5  42.6  0.0  0.0  

营业外支出 1.5  6.6  0.0  0.0  0.0  

利润总额 -24.7  38.7  132.5  857.0  1,329.6  

所得税 0.7  10.2  19.9  128.5  199.4  

净利润 -25.4  28.5  112.6  728.4  1,130.2  

少数股东权益 -5.8  -9.9  45.1  291.4  452.1  

归属母公司所有者净利润 -19.6  38.4  67.6  437.1  678.1  

EPS（元） (0.08) 0.16  0.28  1.79  2.78  

主要财务比率           

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

同比增长率 

     营业收入 2.9% 32.1% 114.4% 84.4% 57.8% 

营业利润 -59.8% -96.7% -4178.1% 853.5% 55.1% 

净利润 -105.5% -296.3% 75.9% 546.7% 55.1% 

盈利能力 

     毛利率 59.3% 76.9% 80.0% 80.0% 85.0% 

净利率 -9.5% 8.1% 14.8% 52.0% 51.2% 

ROE -41.2% 44.7% 44.0% 74.0% 53.5% 

ROIC -21.4% 35.2% 75.1% 94.0% 64.0% 

偿债能力 

     资产负债率 86.0% 80.9% 79.4% 67.6% 55.5% 

流动比率 0.86 1.04 1.26 1.51 1.88 

速动比率 0.73 0.84 1.11 1.41 1.79 

营运能力 

     资产周转率 0.51 0.76 0.77 0.49 0.48 
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存货周转率 2.14 1.12 1.66 1.60 1.56 

应收账款周转率 2.73 2.83 2.73 36.41 34.52 

每股资料（元） 

     每股收益 -0.08 0.16 0.28 1.79 2.78 

每股经营现金 -0.08 -0.18 0.62 7.35 5.89 

每股净资产 0.19 0.35 0.63 2.42 5.20 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率 

     PE -358.04 182.35 103.64 16.03 10.33 

PB 147.58  81.57  45.64  11.86  5.52  

资产负债表           
 

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

 流动资产 335.8  379.2  779.2  2,553.1  4,201.1  

 现金 36.8  36.5  229.5  2,012.9  3,449.1  

 交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应收票据 7.9  10.7  22.0  38.5  64.0  

 应收款项 90.4  114.5  256.4  0.0  0.0  

 其他应收款 109.7  104.1  127.1  222.5  344.2  

 存货 51.0  72.8  91.2  175.2  212.5  

 其他 40.0  40.5  53.1  104.1  131.3  

 非流动资产 190.4  86.3  200.9  317.4  431.9  

 长期股权投资 13.0  15.3  138.5  261.8  385.0  

 固定资产 129.0  46.0  34.7  24.3  14.4  

 无形资产 15.7  8.5  8.1  7.7  7.4  

 其他 32.6  16.4  19.5  23.7  25.2  

 资产总计 526.1  465.4  980.1  2,870.5  4,633.0  

 流动负债 389.3  365.6  619.2  1,686.6  2,232.1  

 短期负债 13.3  38.8  0.0  0.0  0.0  

 应付账款 61.5  69.6  100.5  191.0  228.4  

 预收账款 23.7  49.3  74.7  153.4  240.7  

 其他 290.8  207.9  444.0  1,342.2  1,763.0  

 长期负债 63.2  10.9  159.4  254.0  340.8  

 长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 其他 63.2  10.9  159.4  254.0  340.8  

 负债合计 452.5  376.6  778.6  1,940.6  2,572.9  

 股本 243.8  243.8  243.8  243.8  243.8  

 资本公积金 436.2  436.2  436.2  436.2  436.2  

 留存收益 (632.5) (594.1) (526.5) (89.5) 588.6  

 少数股东权益 26.2  3.0  48.0  339.4  791.5  
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母公司所有者权益 47.5  85.9  153.5  590.5  1,268.6  

 负债及权益合计 526.1  465.4  980.1  2,870.5  4,633.0  

 

       现金流量表           

 单位：百万元           

 经营活动现金流 -39.4  -56.5  152.2  1,791.1  1,436.1  

 净利润 -25.4  28.5  112.6  728.4  1,130.2  

 折旧摊销 10.0  6.0  16.6  16.8  17.1  

 财务费用 6.8  6.2  -2.2  -17.9  -43.7  

 投资收益 -10.1  17.4  -61.3  -14.8  -3.3  

 营运资金变动 -21.2  -118.1  -262.9  1,512.7  210.0  

 其他 0.5  3.5  349.4  -434.0  125.9  

 投资活动现金流 132.0  135.6  -71.1  -120.2  -130.4  

 资本支出 149.4  144.7  -9.2  -11.8  -10.5  

 其他投资 -17.4  -9.1  -61.9  -108.4  -119.9  

 筹资活动现金流 26.3  -20.6  111.9  112.5  130.5  

 借款变动 -15.0  25.5  -38.8  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 45.8  0.0  0.0  0.0  0.0  

 股利分配 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 其他 -4.6  -46.1  150.7  112.5  130.5  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 5 

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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