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市场数据 2018-08-29 

收盘价（元）           38.94 

一年内最低/最高(元)  36.10/63.45 

市盈率 48.6 

市净率 6.53 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 12.96 

资产负债率(%) 21.3 

总股本(亿股) 3.53 
 

最近12月股价走势  
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2018 年 08 月 29 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 937 1,169 1,928 2,700 3,645 

  增长率 118.7% 24.7% 65.0% 40.0% 35.0% 

归属母公司股东净利润（百万） 123 237 442 642 878 

  增长率 5948.8% 92.8% 86.5% 45.3% 36.7% 

每股收益（元） 0.35 0.67 1.25 1.82 2.49 

市盈率(倍) 112.0 58.1 31.1 21.4 15.7 
      

 

公司发布 2018 年中报业绩：2018H1 实现营业收入 6.65 亿元(+30.04%)，归母净利润 1.44

亿元(+83.35%)，扣非后归母净利润 1.41 亿元(+94.26%)，分季度来看，2018Q2 公司实现

营业收入 3.62 亿元(+19.66%)，归母净利润 0.93 亿元(+70.15%)，扣非后归母净利润 0.9

亿元(+83.13%)；业绩增长符合预期。 

 核心品种高速增长，毛利率大幅提升，终端动销放量明显 

公司 2018H1 营收 6.65亿元(+30.04%)，毛利率约为 82.4%，同比提升约 3.9pp。其中传统

中药收入约为 5.12 亿元，同比增长约 22.08%；毛利率 84.50%,同比提升 4.91pp,预计核心

品种定坤丹与安宫牛黄丸终端动销放量明显，高速增长所致。精品中药营收约为 0.88 亿

元，同比增长约为 78.55%，毛利率 89.79%，同比提升 7.39pp，主要是受益于公司品牌知

名度的提高以及产品良好的疗效，以及与连锁药店有效开展合作推广所致。养生酒营收约

为 0.22 亿元，同比增长约为 180.12%，主要是山西、浙江、江苏、广东等潜力市场高速增

长所致。我们认为后续随着公司终端进一步拓展，品牌影响力进一步提升，公司业绩仍将

保持快速增长，未来有望迈入高质量增长阶段。 

 费用控制合理，公司经营持续优化 

公司通过合理控制广告费用，减少广告费用支出 4114 万元（-35.71%），带动销售费用率

下降 2.40 个百分点至 41.65%。公司上半年应收账款 9.92亿元（+34.94%），主要是由于公

司营业收入持续增长，使得信用期内应收账款随之增加，同时公司全面启动 OTC战略，渠

道扩张过程伴随着正常的铺货导致应收账款的增加，但公司 90%以上的应收账款处于 1 年

以内，总体风险可控。未来随着公司品牌竞争力、产品知名度、议价能力的大幅提升，以

及 OTC终端门店战略布局完成后，公司应收账款持续增长的局面将彻底扭转和改善。 

 加强销售网络下沉，不断提升品牌竞争力，行业成长空间广阔 

公司持续全方位整合三大业务板块营销资源，不断推进与全国及区域性商业龙头、百强连

锁药店等营销战略合作，不断拓展和下沉销售网络，提升核心产品市场铺货率。2018 年上

半年新增二级以上医院 600 余家，零售药店 2 万余家，新增好孕专柜 2700 余家，目前公

司已经覆盖二级以上医院终端 4，791家，OTC终端 12万家。另外公司持续加强品牌战略

管理，核心竞争力得到进一步凸显；我们认为随着公司不断拓展和下沉销售网络，以及品

牌影响力不断提升，加上行业成长空间巨大，公司未来发展有望再上一个新的台阶。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为 4.42/6.42/8.78 亿元，EPS为 1.25/1.82/2.49

元，对应PE为31/21/16 倍，首次覆盖，给予“买入”的投资评级。 

风险提示:公司核心产品销售低于预期，应收账款增加的风险。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 937 1,169 1,928 2,700 3,645  成长性      

减:营业成本 207 206 343 481 656  营业收入增长率 118.7% 24.7% 65.0% 40.0% 35.0% 

 营业税费 18 22 37 51 69  营业利润增长率 1047.1% 56.3% 92.1% 44.5% 35.0% 

   销售费用 431 516 800 1,112 1,502  净利润增长率 5948.8% 92.8% 86.5% 45.3% 36.7% 

   管理费用 94 146 197 273 364  EBITDA 增长率 638.5% 54.1% 90.8% 43.4% 34.8% 

   财务费用 3 4 3 -1 -2  EBIT 增长率 778.5% 55.8% 90.8% 43.5% 35.0% 

  资产减值损失 8 2 21 22 26  NOPLAT 增长率 1562.8% 56.5% 90.2% 44.2% 35.4% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 257.0% 138.0% -14.1% 74.8% 2.8% 

 投资和汇兑收益 3 6 10 15 20  净资产增长率 134.6% 14.5% 23.5% 27.5% 29.4% 

营业利润 179 280 538 777 1,049  利润率      

加:营业外净收支 8 25 28 37 55  毛利率 77.9% 82.4% 82.2% 82.2% 82.0% 

利润总额 187 304 566 814 1,104  营业利润率 19.1% 23.9% 27.9% 28.8% 28.8% 

减:所得税 33 54 101 142 190  净利润率 13.1% 20.3% 22.9% 23.8% 24.1% 

净利润 123 237 442 642 878  EBITDA/营业收入 20.1% 24.9% 28.8% 29.5% 29.4% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 19.4% 24.2% 28.0% 28.7% 28.7% 

货币资金 968 281 857 371 1,186  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 20 17 12 11 8 

应收帐款 490 819 734 1,516 1,521  流动营业资本周转天数 103 252 183 172 175 

应收票据 160 243 293 457 555  流动资产周转天数 512 561 397 357 352 

预付帐款 72 13 140 87 222  应收帐款周转天数 138 202 145 150 150 

存货 101 182 275 379 514  存货周转天数 37 44 43 44 44 

其他流动资产 3 311 105 139 185  总资产周转天数 617 718 537 478 457 

可供出售金融资产 18 18 18 18 20  投资资本周转天数 181 384 304 276 264 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 17 8 82 164 259  ROE 7.2% 12.4% 18.8% 21.4% 22.6% 

投资性房地产 - - 30 60 90  ROA 7.2% 9.9% 14.4% 17.1% 17.2% 

固定资产 55 55 73 85 84  ROIC 72.3% 31.7% 25.3% 42.5% 32.9% 

在建工程 185 457 557 657 747  费用率      

无形资产 26 94 110 125 145  销售费用率 46.0% 44.1% 41.5% 41.2% 41.2% 

其他非流动资产 47 38 -41 -122 -220  管理费用率 10.1% 12.5% 10.2% 10.1% 10.0% 

资产总额 2,143 2,518 3,231 3,937 5,308  财务费用率 0.3% 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% 

短期债务 41 110 - - -  三费/营业收入 56.3% 57.0% 51.8% 51.3% 51.2% 

应付帐款 208 258 466 575 847  偿债能力      

应付票据 30 5 53 28 82  资产负债率 19.3% 21.3% 24.3% 20.8% 24.0% 

其他流动负债 123 131 238 187 316  负债权益比 23.9% 27.1% 32.2% 26.3% 31.6% 

长期借款 - - - - -  流动比率 4.46 3.67 3.18 3.74 3.36 

其他非流动负债 11 33 30 30 30  速动比率 4.21 3.30 2.81 3.26 2.95 

负债总额 414 537 787 820 1,275  利息保障倍数 68.49 68.32 202.80 -593.36 -632.21 

少数股东权益 21 66 90 120 156  分红指标      

股本 353 353 353 353 353  DPS(元) - - - - - 

留存收益 1,355 1,561 2,002 2,644 3,524  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1,729 1,980 2,445 3,117 4,033  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 154 250 442 642 878  EPS(元) 0.35 0.67 1.25 1.82 2.49 

加:折旧和摊销 9 11 15 20 26  BVPS(元) 4.84 5.42 6.67 8.49 10.98 

  资产减值准备 8 2 21 22 26  PE(X) 112.0 58.1 31.1 21.4 15.7 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 8.0 7.2 5.8 4.6 3.5 

   财务费用 3 5 3 -1 -2  P/FCF -35.3 -19.3 23.8 -28.4 17.1 

   投资收益 -3 -6 -10 -15 -20  P/S 14.7 11.8 7.1 5.1 3.8 

 少数股东损益 31 14 23 30 37  EV/EBITDA 67.7 46.7 23.3 16.8 11.7 

 营运资金的变动 -371 -692 386 -1,001 39  CAGR(%) 63.5% 54.0% 268.0% 63.5% 54.0% 

经营活动产生现金流量 -212 -184 879 -302 983  PEG 1.8 1.1 0.1 0.3 0.3 

投资活动产生现金流量 -180 -573 -190 -185 -172  ROIC/WACC 6.9 3.0 2.4 4.0 3.1 

融资活动产生现金流量 857 69 -113 1 4  REP 2.5 2.6 3.5 1.3 1.5 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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