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日用消费 | 中药 

审慎推荐-A（维持） 广誉远 600771.SH 

目标估值：N/A 

当前股价：12.2 元 

2020年05月06日 
预计2020年重拾增长 

  

基础数据 

上证综指 2860 

总股本（万股） 49200 

已上市流通股（万股） 49200 

总市值（亿元） 60 

流通市值（亿元） 60 

每股净资产（MRQ） 4.8 

ROE（TTM） 4.2 

资产负债率 33.5% 

主要股东 西安东盛集团有限公

司 主要股东持股比例 14.81% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -10 -27 -47 

相对表现 -16 -27 -47  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《广誉远（600771）—回款持续
改善，大股东资金问题解决》
2019-10-28 

2、《广誉远（600771）—夯实经营 提
升质量》2019-04-30 

3、《广誉远（600771）—业绩持续
快速增长，应收账款进一步改善》
2018-10-28 
 
 

 事件：公司发布 19 年年报和 20 年一季报，19 年收入、归母净利润和扣非归

母净利润分别为 12.17 亿、1.30 亿和 1.12 亿，分别同比-25%、-65%和-70%。

20 年一季度收入、归母净利润和扣非归母净利润分别同比-17%、-52%和

-33%。点评如下： 

 19 年公司主动控货，导致收入同比下滑。19 年收入同比-25%，我们估计主

要原因为公司控货消化渠道库存。毛利率 77.8%，同比下降 3.3 个百分点，

我们估计主要是公司对部分重点商业客户的销售支持采用票折的方式导致。

销售费用率 44.5%，同比上升 5.7 个百分点，我们估计是公司持续加大终端

营销投入、下沉销售渠道等导致。管理费用同比+10.6%，由于收入减少管理

费用率提升。 

 19 年回款改善。18/19 年收入分别为 16.2 亿和 12.2 亿，收到销售商品的货

款分别为 7.5 亿和 9.4 亿，回款有所改善。 

 20 年一季度受疫情影响收入同比下降。虽然公司的安宫牛黄丸入选新冠治疗

指南，且我们估计销售额大幅增长，但是其他产品由于药店人流的骤减同比

大幅下降，所以公司 20 年一季度收入和利润都大幅下滑。 

 预计 2020 年重拾增长。1、从第三方数据来看，19 年公司重点产品的终端销

售保持了快速增长，渠道库存得到了有效的消化；2、在公司持续的终端营销

下，主力产品后劲十足，预计随着疫情的消退会恢复增长。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 20-22 年归母净利润同比分别

+30%/+30%/+25%，EPS 分别为 0.34/0.44/0.56 元，当前股价对应 20 年 pe

估值 36x 左右。公司作为品牌中成药明星企业，预计在在渠道库存消化完成

后将重拾增长，未来可期，给予“审慎推荐-A”评级。 

 风险提示：产品销售不达预期；坏账风险；生产经营风险。 

 
李点典 
lidiandian@cmschina.com.cn 

S1090518100001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 1619 1217 1500 1914 2268 

同比增长 39% -25% 23% 28% 19% 

营业利润(百万元) 458 140 208 269 336 

同比增长 64% -69% 48% 29% 25% 

净利润(百万元) 374 130 169 219 273 

同比增长 58% -65% 30% 30% 25% 

每股收益(元) 1.06 0.26 0.34 0.44 0.56 

PE 11.5 46.2 35.6 27.4 22.0 

PB 1.9 2.5 2.4 2.2 2.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：广誉远历史 PE Band  图 2：广誉远历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2173 2587 3039 3877 4566 

现金 125 238 136 164 177 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1338 1445 1781 2272 2693 

应收款项 0 145 157 200 237 

其它应收款 67 109 134 171 203 

存货 373 524 673 870 1018 

其他 269 125 157 200 237 

非流动资产 906 950 914 884 857 

长期股权投资 6 6 6 6 6 

固定资产 670 712 688 670 652 

无形资产 98 98 89 80 72 

其他 132 133 131 129 127 

资产总计 3079 3537 3952 4762 5423 

流动负债 687 1056 1293 1895 2301 

短期借款 192 173 195 528 730 

应付账款 240 680 887 1146 1341 

预收账款 32 29 37 48 56 

其他 224 174 174 174 174 

长期负债 36 39 39 39 39 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 36 39 39 39 39 

负债合计 723 1096 1333 1935 2340 

股本 353 492 492 492 492 

资本公积金 1754 1563 1563 1563 1563 

留存收益 181 302 470 665 906 

少数股东权益 69 85 94 107 122 

归属于母公司所有者权益 2288 2357 2525 2721 2961 

负债及权益合计 3079 3537 3952 4762 5423  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 (298) (141) (82) (245) (118) 

净利润 374 130 169 219 273 

折旧摊销 17 37 42 40 38 

财务费用 15 34 35 30 30 

投资收益 (1) 2 (3) (3) (3) 

营运资金变动 (715) (345) (342) (551) (479) 

其它 11 1 18 21 22 

投资活动现金流 81 (87) (7) (7) (7) 

资本支出 (200) (87) (10) (10) (10) 

其他投资 282 (0) 3 3 3 

筹资活动现金流 61 262 (13) 279 139 

借款变动 74 346 22 333 202 

普通股增加 (0) 139 0 0 0 

资本公积增加 (0) (190) 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (24) (33) 

其他 (12) (33) (35) (30) (30) 

现金净增加额 (156) 34 (102) 27 14  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1619 1217 1500 1914 2268 

营业成本 306 270 353 455 533 

营业税金及附加 25 15 19 24 29 

营业费用 629 541 667 861 1021 

管理费用 96 106 131 167 198 

研发费用 58 63 77 99 117 

财务费用 14 34 35 30 30 

资产减值损失 34 (49) (13) (11) (8) 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

投资收益 2 3 3 3 3 

营业利润 458 140 208 269 336 

营业外收入 1 22 2 2 2 

营业外支出 7 5 5 5 5 

利润总额 452 158 205 266 333 

所得税 58 21 27 35 44 

净利润 394 137 178 231 289 

少数股东损益 20 7 9 12 15 

归属于母公司净

利润 
374 130 169 219 273  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 39% -25% 23% 28% 19% 

营业利润 64% -69% 48% 29% 25% 

净利润 58% -65% 30% 30% 25% 

获利能力      

毛利率 81.1% 77.8% 76.5% 76.2% 76.5% 

净利率 23.1% 10.7% 11.2% 11.4% 12.1% 

ROE 16.4% 5.5% 6.7% 8.0% 9.2% 

ROIC 16.2% 5.8% 7.5% 7.7% 8.3% 

偿债能力      

资产负债率 23.5% 31.0% 33.7% 40.6% 43.2% 

净负债比率 6.2% 4.9% 4.9% 11.1% 13.5% 

流动比率 3.2 2.4 2.3 2.0 2.0 

速动比率 2.6 2.0 1.8 1.6 1.5 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.3 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 1.1 0.6 0.6 0.6 0.6 

应收帐款周转率 1.6 0.8 0.9 0.9 0.8 

应付帐款周转率 1.5 0.6 0.5 0.4 0.4 

每股资料（元）      

EPS 1.06 0.26 0.34 0.44 0.56 

每股经营现金 -0.84 -0.29 -0.17 -0.50 -0.24 

每股净资产 6.48 4.79 5.13 5.53 6.02 

每股股利 0.00 0.00 0.05 0.07 0.08 

估值比率      

PE 11.2 44.8 34.5 26.6 21.3 

PB 1.8 2.5 2.3 2.1 2.0 

EV/EBITDA 14.7 34.9 24.9 21.0 17.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

李点典   医药生物行业分析师 

香港科技大学生化系硕士，2016 年加入招商证券。  

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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