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业绩符合预期，核心产品稳健增长  
 

事件： 

[Table_Summary] 奇正藏药发布 2019 年度报告：2019 年公司实现营业收入 14.03 亿元，

同比增长 15.62%；归母净利润 3.64 亿元，同比增长 14.27%；扣非归

母净利润 3.03 亿元，同比增长 10.01%。 

点评： 

业绩稳健增长，公司战略继续推进。2019 年公司围绕“一轴两翼三支

撑”战略开展业务，巩固核心产品消痛贴膏行业领先地位，利用品牌优

势加速新产品布局，医疗市场和零售市场稳步增长。核心产品贴膏剂

增长稳健，以“白脉软膏”为主的软膏剂处在上升期，增长迅速。 

临床研发持续推进，品类储备不断丰富。报告期内公司继续落实疼痛

一体化战略，加大新品研发和经典产品二次开发力度，全年研发投入

0.64 亿元，同比增长 31.67%。目前催汤颗粒处在 期临床研究；正乳

贴完成 期临床研究；夏萨德西胶囊、消痛气雾剂等 II 期临床研究有

序进行中。此外，公司积极推进国际合作，与麻省理工学院合作已完

成外用制剂弹粘性测试技术平台建设等项目，并持续开展新技术合作

研究。 

股权激励落实，业绩增长可期。2019 年公司实施针对核心管理人员和

销售业务骨干的股权激励计划，解限条件为 2019-2022 年公司营收分

别不低于 13.98、16.14、18.78、21.90 亿元，对应年度业绩增速分别

不低于 15%、15%、16%和 16%。公司股权激励计划受众广泛，有助

于公司长远发展。 

盈利预测：考虑到公司核心贴膏剂产品稳健增长，软膏剂处于上升期

增长弹性大，股权激励受众广泛，公司未来收入增长确定性强。调整

公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.79 元、0.91 元、1.05 元，对应 PE 分

别为 24X、21X、18X。按照 2020 年 PEG 为 2.0X，对应 PE为 29X，

调整目标价为 22.90 元，维持“增持”评级。 

风险提示：终端推广不达预期、研发进度不达预期、招标降价风险。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,213 1,403 1,645 1,914 2,202 

(+/-)% 15.20% 15.62% 17.28% 16.33% 15.04% 

归属母公司净利润 319 364 417 485 555 

(+/-)% 5.96% 14.27% 14.56% 16.17% 14.45% 

每股收益（元） 0.60 0.69 0.79 0.91 1.05 

市盈率 41.62 31.69 24.01 20.67 18.06 

市净率 6.54 5.14 3.76 3.18 2.71 

净资产收益率 (%) 15.71% 16.22% 15.67% 15.40% 14.98% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 406 530 530 530 530 

[Table_Invest] 
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上次评级： 增持 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/4/29 

6 个月目标价（元） 22.90 

收盘价（元） 18.90 

12 个月股价区间（元） 18.58～30.89 

总市值（百万元） 10,021 

总股本（百万股） 530 

A股（百万股） 530 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 2 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -5% -16% -14% 

相对收益 -9% -12% -13% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《奇正藏药（002287）：业绩稳健增长，公司

战略继续推进》--20191031 

《医药行业 2020 年投资策略：行业格局重

塑，关注创新药械和 CRO（10 页版）》

--20191128 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,347 1,230 1,715 2,269  净利润 364 417 484 554 

交易性金融资产 32 32 32 32  资产减值准备 0 0 0 0 

应收款项 51 0 0 0  折旧及摊销 36 0 0 0 

存货 62 0 0 0  公允价值变动损失 -2 0 0 0 

其他流动资产 644 635 635 635  财务费用 2 0 0 0 

流动资产合计 2,135 1,898 2,382 2,937  投资损失 -15 -31 -36 -38 

可供出售金融资产      运营资本变动 25 -233 0 0 

长期投资净额 185 185 185 185  其他 -5 -1 -1 -2 

固定资产 525 525 525 525  经营活动净现金流量 406 151 447 514 

无形资产 46 46 46 46  投资活动净现金流量 378 32 37 40 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 166 -300 0 0 

非流动资产合计 849 849 849 849  企业自由现金流 -392 577 401 461 

资产总计 2,984 2,747 3,231 3,785       

短期借款 300 0 0 0  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 20 0 0 0  每股指标     

预收款项 38 0 0 0  每股收益（元） 0.69 0.79 0.91 1.05 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
4.24 5.02 5.94 6.98 

流动负债合计 654 0 0 0  每股经营性现金流量（元） 
0.77 0.29 0.84 0.97 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 68 68 68 68  营业收入增长率 15.6% 17.3% 16.3% 15.0% 

长期负债合计 68 68 68 68  净利润增长率 14.3% 14.6% 16.2% 14.4% 

负债合计 722 68 68 68  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,246 2,663 3,148 3,702  毛利率 87.1% 87.9% 88.1% 88.4% 

少数股东权益 16 16 15 15  净利润率 26.0% 25.4% 25.3% 25.2% 

负债和股东权益总计 2,984 2,747 3,231 3,785  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 13.17 0.00 0.00 0.00 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 125.50 0.00 0.00 0.00 

营业收入 1,403 1,645 1,914 2,202  偿债能力指标     

营业成本 180 199 227 256  资产负债率 24.2% 2.5% 2.1% 1.8% 

营业税金及附加 22 29 33 38  流动比率 3.26 — — — 

资产减值损失 0 0 0 0  速动比率 3.17 — — — 

销售费用 700 823 957 1,101  费用率指标     

管理费用 126 148 172 198  销售费用率 49.9% 50.0% 50.0% 50.0% 

财务费用 -14 0 0 0  
管理费用率 

9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 

公允价值变动净收益 2 0 0 0  财务费用率 
-1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资净收益 15 31 36 38  分红指标     

营业利润 402 463 538 616  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 0 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 401 463 538 616  估值指标     

所得税 37 46 54 62  P/E（倍） 31.69 24.01 20.67 18.06 

净利润 364 417 484 554  P/B（倍） 5.14 3.76 3.18 2.71 

归属于母公司净利润 364 417 485 555  P/S（倍） 7.14 6.09 5.24 4.55 

少数股东损益 0 -1 -1 -1  净资产收益率 16.2% 15.7% 15.4% 15.0% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

崔洁铭：复旦大学物理化学博士，华南理工大学化学工程与工艺本科，现任东北证券医药组分析师。2015年以来具有5年 

证券研究从业经历。 

马千里：新南威尔士大学生物化学博士，清华大学生物科学本科，现任东北证券医药组研究人员，2019年加入东北证券研 

究所。 

樊翔宇：中国原子能科学研究院工学硕士，清华大学工学学士，现任生物医药行业研究助理，主要覆盖仿制药、原料药行 

业。2018年以来具有2年证券研究从业经历。 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本

报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇

员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公

司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

本报告及相关服务属于中风险（R3）等级金融产品及服务，包括但不限于A股股票、B股股票、股票型或混合型公募基金、

AA级别信用债或ABS、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、股票期权保护性认沽开仓业务、银行非保本型理财

产品及相关服务。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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