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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8337.8 11463.2 15049.0 19408.2 

同比增长(%) 27.6% 37.5% 31.3% 29.0% 

净利润(百万元) 1170.4 1474.0 1859.1 2339.2 

同比增长(%) 21.0% 25.9% 26.1% 25.8% 

毛利率(%) 55.8% 53.4% 52.4% 52.4% 

净利润率(%) 14.0% 12.9% 12.4% 12.1% 

净资产收益率（%） 9.4% 9.2% 10.9% 12.6% 

每股收益(元) 0.26 0.29 0.37 0.46 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 事件： 

 近日，公司公告澄清收到原独立非执行董事周八骏先生非正式辞任通知，

考虑已临近其任期，故接受其辞任，并计划另聘新独立董事接任其审核委

员会委员、薪酬委员会委员及提名委员会委员职务。 

 近日，贵州省食品药品监督管理局发布中药配方颗粒研究试点企业的公

示，子公司贵州同济堂进入公示名单，公示期至 2019 年 2 月 3 日止。 

点评： 

 独立董事辞任不影响公司实际经营管理，维持“买入”评级。根据公司公

告，原非执独董周八骏先生任期结束后不予续聘，并接受周八骏先生提前

辞任并于当日生效。此前周八骏先生担任独立董事期间承担公司审核委员

会委员、薪酬委员会委员及提名委员会委员等职务，公司将另聘新独立董

事接任其职务，故不会对公司经营管理产生实质影响。 

 配方颗粒区域布局有望再下一城，全国布局战略持续铺展。我们预计贵州

同济堂将大概率将获批成为贵州省级试点企业。至此公司已在黑龙江、四

川、福建、江苏、安徽、云南、陕西、重庆、湖北、贵州等广泛布局开展

区域化配方颗粒产业合作。我们预计公司在仍将持续深化全国区域布局战

略，以破除地方政策保护壁垒进一步增强区域市场渗透率。 

 盈利预测：公司作为中药配方颗粒龙头，业绩稳健增长，先发优势已转化

为强大护城河，有望成为行业全面开放的最大受益者。我们预计公司

2018-2020 年营业收入为 114.6/150.5/194.1 亿元，归母净利润为

14.7/18.6/23.4 亿元，EPS 分别为 0.29、0.37、0.46 元，2019 年 2 月 1 日股

价对应 PE 为 15 倍、12 倍、10 倍。近期公司得到股东国药集团与平安人

寿的大力支持，为未来迎接行业全面开放春风进一步做好准备，我们维持

7.20 港元的目标价，预期升幅为 38.7%，维持“买入”评级。 

风险提示：并购整合不达预期，区域保护政策风险，市场竞争加剧风险 
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报告正文 

 

事件 

 
 近日，公司公告澄清收到原独立非执行董事周八骏先生非正式辞任通知，考

虑已临近其任期，故接受其辞任，并计划另聘新独立董事接任其审核委员会

委员、薪酬委员会委员及提名委员会委员职务。 

 

 近日，贵州省食品药品监督管理局发布中药配方颗粒研究试点企业的公示，

中国中药子公司国药集团同济堂（贵州）制药有限公司进入中药配方颗粒研

究试点单位企业公示名单，公示期至 2019 年 2 月 3 日止。 

 

点评 
 

 独立董事辞任不影响公司实际经营管理，维持“买入”评级。根据公司公告，

原非执独董周八骏先生任期结束后不予续聘，并接受周八骏先生提前辞任并

于当日生效。此前周八骏先生担任独立董事期间承担公司审核委员会委员、

薪酬委员会委员及提名委员会委员等职务，公司将另聘新独立董事接任其职

务，故不会对公司经营管理产生实质影响。周八骏先生资历深厚，具备丰富

行业经验，曾为国药控股（1099.HK）独立董事，因其年岁已高，我们认为

此次辞任亦有相关考虑。国药集团入主中国中药以来作为核心力量推动公司

完成了重要业务调整，并进一步引入战略投资者平安人寿，为公司股权结构

多元化做出实际贡献，且国药集团本身也完成了股权多元化改革。国药集团

体系下的港股上市公司多年来重视公司管制与合规，从未有不良记录。我们

相信，上市公司坚持核心战略健康有序发展是公司实际控制人国药集团、战

略投资者平安人寿与公司高管的共同诉求。此外管理层亦重申 18 年业绩指

引，我们认为公司 18 年能够实现我们的预测净利润 14.7 亿元，维持“买入”

评价。 

  

 配方颗粒区域布局有望再下一城，全国布局战略持续铺展。根据 2019 年 1

月 28 日《贵州省药品监督管理局关于中药配方颗粒研究试点企业的公示》，

公司旗下全资子公司贵州同济堂进入配方颗粒研究试点单位企业公示名单，

我们预计贵州同济堂将大概率将获批成为贵州省级试点企业。此外公司另一

子公司武汉中联已在上月正式获批成为湖北省中药配方颗粒试点生产企业，

至此公司已在黑龙江、四川、福建、江苏、安徽、云南、陕西、重庆、湖北、

贵州等广泛布局开展区域化配方颗粒产业合作。我们预计，公司在国家配方

颗粒质量标准和全面开放政策到来之前，仍将持续深化全国区域布局战略，

以破除地方政策保护壁垒。除全国层面的天江、一方之外，公司还将搭配区

域品牌产品，进一步增强区域市场渗透率。 

 

表 1、公司持续开展区域化配方颗粒产业合作 

公司 地区 持股比例 交易金额（万元） 产业 简介 
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双蓝星 
黑 龙

江 
51% 4694 配方颗粒 

黑龙江省级配方颗粒试

点企业、中成药 

四川三强 四川 51% 7806 
配 方 颗

粒、饮片 

四川省级配方颗粒试点

企业、中药饮片 3000 吨、

配方颗粒 500 吨 

承天金岭 福建 51% 6961.5 
配 方 颗

粒、饮片 

福建省级配方颗粒试点

企业、中药饮片 10000吨、 

江康药业 江苏 51% 3510 饮片 中药饮片 5000 吨 

宏大饮片 安徽 51% 5000 饮片 中药饮片 3600 吨 

中联药业 湖北 51% 
1800+26000（注

资） 

配 方 颗

粒、中成

药 

湖北省级配方颗粒试点

企业、7 个全国独家中成

药 

陕西一方平

康制药 
陕西 

区域子公

司 
-- 

配方颗粒

等 

一方制药与陕西圣济平

康合作筹建的配方颗粒

生产企业 

重庆天江药

业 
重庆 

区域子公

司 
-- 

配方颗粒

等 
天江药业子公司 

云南天江一

方药业 
云南 

区域子公

司 
-- 

配方颗粒

等· 
云南子公司 

同济堂药业 贵州 
区域子公

司 
-- 

配 方 颗

粒、饮片、

中成药、

国药馆 

有望即将获批贵州省级

配方颗粒试点企业 

资料来源：公司公告，公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 合作平安推进仓储物流中心建设，国药集团内部重视程度提升。公司与战略

投资者平安合作的中药材仓储交易平台建设工作持续推进，近日与平安工业

物流签署框架合作条例，将在安徽亳州和甘肃陇西等中药材集散地或药材主

产区开展中药材仓储物流中心业务合作。未来公司将通过租赁方式使用，无

需重资产投入，预计亳州中心将于 19 年底建成，未来有望借助仓储中心有效

平滑上游中药材原材料价格波动带来的毛利变化。此外，公司在此前高管变

动调整中获得实控人国药集团支持，新任的 4 名董事会成员与 5 位管理层此

前都在国药集团担任要职，预计将实现稳定较快过渡。值得关注的是，原一

方总经理程学仁升任副总裁，协助管理核心业务配方颗粒板块。我们预计管

理层更替不会对公司业务管理层面产生影响，且在长期角度看，此次管理层

改组扩充意味着公司在国药集团内部重视程度进一步提升，有利于公司把握

未来变化的政策环境与持续外延扩张。 
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 盈利预测：公司作为中药配方颗粒龙头，业绩稳健增长，先发优势已转化为

强大护城河，有望成为行业全面开放的最大受益者。我们预计公司 2018-2020

年营业收入为 114.6/150.5/194.1 亿元，归母净利润为 14.7/18.6/23.4 亿元，EPS

分别为 0.29、0.37、0.46 元，2019 年 2 月 1 日股价对应 PE 为 15 倍、12 倍、

10 倍。近期公司得到股东国药集团与平安人寿的大力支持，为未来迎接行业

全面开放春风进一步做好准备，我们维持 7.20 港元的目标价，预期升幅为

38.7%，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：并购整合不达预期，区域保护政策风险，市场竞争加剧风险 

 

图 1、公司董事变动情况 图 2、公司管理层变动情况 

 
资料来源：公司公告，公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 11384 14271 14396 16467  营业额 8338 11463 15049 19408 

货币资金 4537 5423 3938 3471  营业成本 -3686 -5338 -7165 -9237 

交易性金融资产 0 0 0 0  毛利 4652 6125 7884 10171 

应收账款及其他应收 3024 4240 5566 7178  其他收益 120 80 90 97 

存货 3552 4387 4711 5669  其它净收入 4 0 0 0 

其他流动资产 271 221 181 149  销售费用 -2437 -3242 -4235 -5499 

非流动资产 13501 13866 14189 14454  管理费用 -552 -782 -1040 -1371 

可供出售金融资产 93 93 93 93  营业利润 1786 2181 2699 3399 

固定资产 2740 3226 3677 4076  营业外收入 2 0 0 0 

商誉 3486 3486 3486 3486  财务费用 -221 -229 -235 -290 

无形资产 6704 6631 6546 6450  其他营业外支出 0 0 0 0 

递延税资产 139 125 113 102  利润总额 1567 1952 2464 3109 

其他非流动资产 339 305 275 247  所得税  -256 -322 -407 -513 

资产总计 24885 28137 28585 30921  除税后净利润  1311 1630 2058 2596 

流动负债 4695 5829 6105 7612  非持续经营亏损 0 0 0 0 

短期借款 639 511 409 327  少数股东权益 141 156 199 257 

应付税款 200 200 200 200  归属母公司净利润 1170 1474 1859 2339 

应付账款 3857 5119 5496 7086  EPS(元) 0.26 0.29 0.37 0.46 

即期递延补贴 0 0 0 0       

非流动负债 6375 4778 3637 2804  主要财务比率     

长期借款 33 33 33 33  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

其他 6342 4745 3604 2771  成长性(%)     

负债合计 11070 10608 9741 10417  营业收入增长率 27.6% 37.5% 31.3% 29.0% 

股本 9810 9810 9810 9810  营业利润增长率 22.8% 31.7% 28.7% 29.0% 

资本公积 1778 2627 6185 7301  净利润增长率 20.9% 26.1% 26.1% 25.8% 

未分配利润 848 884 1115 1404       

少数股东权益 1378 1534 1733 1990  盈利能力(%)     

股东权益合计 13815 17530 18844 20504  毛利率 55.8% 53.4% 52.4% 52.4% 

负债及权益合计 24885 28137 28585 30921  净利率 14.0% 12.9% 12.4% 12.1% 

      ROE 9.4% 9.2% 10.9% 12.6% 

现金流量表   单位:百万元       

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力(%)     

净利润 1170 1474 1859 2339  资产负债率 44% 38% 34% 34% 

折旧和摊销 390 435 472 526  流动比率 2.42 2.45 2.36 2.16 

营运资金的变动 -574 -770 -1255 -965  速动比率 1.67 1.70 1.59 1.42 

其他非现金调整 249 -287 35 311       

经营活动产生现金流量 1236 852 1111 2212  营运能力(次)     

资本性支出 424 -798 -798 -797  资产周转率 0.36 0.43 0.53 0.65 

其他投资活动 -31 0 0 0  应收帐款周转率 2.90 3.16 3.07 3.05 

投资活动产生现金流量 393 -798 -798 -797       

债务变动 -764 -1024 -819 -655  每股资料(元)     

股本变动 1730 2084 -744 -936  每股收益 0.26 0.29 0.37 0.46 

其他融资活动 -181 -229 -235 -290  每股经营现金 0.28 0.17 0.22 0.44 

融资活动产生现金流量 786 831 -1798 -1881  每股净资产 2.53 2.74 3.48 3.74 

现金净变动 2414 886 -1485 -466       

外汇变动影响 -31 0 0 0  估值比率(倍)     

现金的期初余额 2154 4537 5423 3938  PE 16.86 15.21 12.06 9.58 

现金的期末余额 4537 5423 3938 3471  PB 1.76 1.62 1.28 1.19 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。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或间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500
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行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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