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医药：广誉远（600771）跟踪点评             2018 年 06 月 21 日 

   

推荐 

 

 事件： 

截至 2018 年 6 月 20 日，东盛集团已通过华能信托·悦晟 3 号单一资金

信托增持公司股票 11,899,067 股，占公司总股本的比例为 3.37%，累计

增持金额为 51,029.56 万元，增持计划实施完毕。 

 营销理顺，业绩进入快速增长期 

公司紧扣“全产业链打造广誉远高品质中药战略”，全方位整合营销资

源，创新营销思路，通过“春蕾行动”、“秋收行动”和“好孕中国”开

展 360 度全面营销，不断提升公司核心产品的市场占有率。截至 2017

年底，与公司合作的连锁药店超过 1,000 家，覆盖近 10 万家终端门店，

在全国落地 3,000 家好孕专柜，带动传统中药实现收入 9.5 亿元，占收

入比重的 81%，同比大幅增长 64%，为公司未来发展奠定了坚实基础。 

 2018 年将继续完成业绩突破 

公司在 2017 年年报中披露，2018 年经营目标为：收入 19.5 亿元，净

利润 3.7 亿元。我们认为公司“传统中药+精品中药+养生酒”的产品梯

队，目标明确，思路清晰，在理顺营销、构筑品牌价值后，业绩将进入

释放期。 

 投资策略 

我们预计 2018-2020 年营业收入分别为 19.52 亿元、28.3 亿元和 38.21

亿元，归属上市公司净利润分别为 3.82 亿元、5.7 亿元和 8.97 亿元，

每股收益分别为 1.08 元、1.61 元和 2.54 元，对应 PE 分别为 47 倍、

32 倍和 20 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

政策风险；新产品研发风险；医疗安全事件等。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 937.0  1,168.7  1,951.7  2,830.0  3,820.5  

同比增长(+/-%) 118.7% 24.7% 67.0% 45.0% 35.0% 

归属净利润（百万元） 122.8  236.8  382.4  570.2  896.8  

同比增长(+/-%) 5948.8% 92.8% 61.5% 49.1% 57.3% 

每股收益（元） 0.35 0.67 1.08 1.61 2.54 

PE 147.59 76.54 47.39 31.79 20.21 

PB 10.61 9.47 7.89 6.32 4.82 
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市场表现    截至 2018.06.20 

 

市场数据 2018-06-20 

A 股收盘价（元） 51.33 

一年内最高价（元） 63.45 

一年内最低价（元） 34.73 

上证指数 2,915.73 

市净率 9.2 

总股本（万股） 35,311 

实际流通 A 股（万股） 26,831 

限售流通 A 股（万股） 8,481 

流通 A 股市值（亿元） 137.7 

 

 

分析师：张科然 

执业证书号：S1490513050001 

电话：010- 85556193 

邮箱：zhangkeran@hrsec.com.cn 

 

 

大股东增持完毕，成长可期 

 



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 2 

附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 1,795.3 1,849.1 3,271.2 4,090.8 5,745.1 营业收入 937.0 1,168.7 1,951.7 2,830.0 3,820.5

现金 968.5 280.9 1,341.8 2,327.0 3,287.1 营业成本 206.7 205.8 351.3 509.4 687.7

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 17.9 22.1 37.1 53.8 72.6

应收票据 160.1 242.8 56.6 304.6 492.1 营业费用 430.9 515.9 858.7 1,132.0 1,528.2

应收款项 462.9 735.4 785.9 0.0 0.0 管理费用 94.2 145.7 234.2 339.6 458.5

其他应收款 27.6 84.1 262.7 265.4 420.2 财务费用 2.7 4.1 -10.8 -29.4 -44.9

存货 101.4 182.4 261.6 372.2 490.4 资产减值损失 8.4 1.8 18.7 112.1 -13.9

其他 74.9 323.5 562.5 821.7 1,055.4 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 347.6 668.6 784.8 908.5 1,008.4 投资收益 2.8 5.8 10.7 8.0 6.8

长期股权投资 16.6 7.5 130.8 254.0 377.2 营业利润 179.1 279.9 473.1 720.4 1,139.2

固定资产 54.8 54.6 115.7 112.5 115.2 营业外收入 10.4 25.3 22.5 16.3 18.6

无形资产 25.8 93.6 89.9 86.3 82.8 营业外支出 2.1 0.8 2.6 1.6 1.8

其他 250.4 512.8 448.4 455.8 433.1 利润总额 187.4 304.4 493.0 735.1 1,156.0

资产总计 2,142.9 2,517.6 4,056.0 4,999.4 6,753.5 所得税 33.5 54.1 88.7 132.3 208.1

流动负债 402.8 504.3 1,362.9 1,857.8 2,583.6 净利润 153.9 250.3 404.3 602.8 948.0

短期负债 41.3 110.0 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 31.1 13.5 21.8 32.5 51.2

应付账款 69.5 166.5 236.5 327.1 423.0 归属母公司所有者净利润 122.8 236.8 382.4 570.2 896.8

预收账款 45.2 23.0 139.0 153.4 184.7 EPS（元） 0.35 0.67 1.08 1.61 2.54

其他 246.7 204.9 987.4 1,377.2 1,975.9

长期负债 10.3 18.8 294.4 140.1 220.4

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 10.3 18.8 294.4 140.1 220.4 主要财务比率

负债合计 413.1 523.2 1,657.3 1,997.9 2,804.0 单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E

股本 353.1 353.1 353.1 353.1 353.1 同比增长率

资本公积金 1,785.0 1,753.8 1,753.8 1,753.8 1,753.8 营业收入 118.7% 24.7% 67.0% 45.0% 35.0%

留存收益 (429.9) (193.1) 189.4 759.6 1,656.3 营业利润 1047.1% 56.3% 69.0% 52.3% 58.1%

少数股东权益 21.0 66.3 88.1 120.7 171.9 净利润 5948.8% 92.8% 61.5% 49.1% 57.3%

母公司所有者权益 1,708.2 1,913.8 2,296.3 2,866.5 3,763.3 盈利能力

负债及权益合计 2,142.9 2,517.6 4,056.0 4,999.4 6,753.5 毛利率 77.9% 82.4% 82.0% 82.0% 82.0%

净利率 16.4% 21.4% 20.7% 21.3% 24.8%

现金流量表 ROE 7.2% 12.4% 16.7% 19.9% 23.8%

单位：百万元 ROIC 10.7% 14.7% 20.2% 23.6% 28.2%

经营活动现金流 -220.2 -185.5 1,034.6 1,279.3 996.8 偿债能力

净利润 153.9 250.3 404.3 602.8 948.0 资产负债率 19.3% 21.3% 41.2% 40.2% 41.7%

折旧摊销 9.5 11.4 44.2 54.7 70.3 流动比率 4.46 3.67 2.40 2.20 2.22

财务费用 3.0 5.3 -10.8 -29.4 -44.9 速动比率 4.20 2.69 1.87 1.63 1.69

投资收益 -3.6 -6.3 -10.8 -8.4 -7.3 营运能力

营运资金变动 -382.7 -443.8 588.6 548.2 45.5 资产周转率 0.44 0.46 0.48 0.57 0.57

其他 -0.2 -2.4 19.0 111.4 -14.9 存货周转率 2.04 1.13 1.34 1.37 1.40

投资活动现金流 -179.9 -572.8 -150.0 -169.2 -161.9 应收账款周转率 1.50 1.19 2.32 9.29 7.76

资本支出 -192.6 -597.5 -37.6 -54.4 -46.0 每股资料（元）

其他投资 12.7 24.7 -112.4 -114.9 -116.0 每股收益 0.35 0.67 1.08 1.61 2.54

筹资活动现金流 858.5 65.1 176.3 -124.9 125.3 每股经营现金 -0.60 -0.52 2.93 3.62 2.82

借款变动 18.5 68.7 -110.0 0.0 0.0 每股净资产 4.84 5.42 6.50 8.12 10.66

普通股增加 75.3 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资本公积增加 761.5 -31.2 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 PE 147.59 76.54 47.39 31.79 20.21

其他 3.2 27.7 286.3 -124.9 125.3 PB 10.61 9.47 7.89 6.32 4.82  
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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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地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接
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