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[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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行业投资机遇》 

--20201030 
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业绩恢复良好，一季度迎来高增长 
 

事件： 

[Table_Summary] 奇正藏药发布 2020 年年报：实现营业收入 14.76 亿元，同比 2019 年增

长 5.24%；实现归属上市公司股东的净利润 4.06 亿元，同比增长 11.38%。

利润分配预案：每 10 股派发现金红利 3.40 元（含税），不送红股，不以

公积金转增股本。 

发布 2021 年一季报：实现营业收入 3.26 亿元，同比增长 113.97%；实现

归属于上市公司股东的净利润 1.03 亿元，同比增长 112.26%。 

 

公司“做强镇痛”、发展二三梯队的产品战略取得有效成果。公司一方面

积极推动“做强镇痛”的核心战略进一步落地，核心产品消痛贴膏通过

渠道下沉持续保持增长态势，围绕“痛一体化解决方案”而推出的新产

品——铁棒锤离散贴以“关节止痛绷”的差异化定位，通过上市会、培

训会、消费者体验等活动快速切入市场，取得了较好的销售业绩。 

 

实现了线上线下整合学术营销传播，通过奇正医学之声、空中课堂等多

种线上平台开展学术项目、传播医学信息，结合线下学术会议、 患教义

诊等活动，构建医药、医患多元沟通渠道，为高效触达医生患者奠定基

础。2020 年全年共组织骨科、皮肤科、妇科、康复科、疼痛科等专家开

展线上讲座 80 余场，累计观看人数 4 万余人。2020 年，公司产品的临

床价值及治疗优势得到更多认可，多个产品进入指南、共识。 

 

多个产品中标挂网，红花如意丸和如意珍宝片双产品进入新版《国家

医保目录》，为后续市场开发拓展空间。消痛贴膏、白脉软膏、青鹏软

膏等核心品种在全国各省招标中全部顺利挂网，红花如意丸、仁青芒

觉胶囊、如意珍宝片等十多个重点口服藏成药品种也大规模中标。 

 

维持“增持”评级：预计公司 2021-2023 年归母净利润为 4.67、5.37、

6.18 亿元，对应 EPS 分别为 0.88 元、1.01 元、1.16 元。下调业绩预

测与目标价格，维持“增持”评级。 

风险提示：业绩预测与估值判断不达预期。 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,403 1,476 1,675 1,901 2,160 

(+/-)% 15.62% 5.24% 13.46% 13.53% 13.62% 

归属母公司净利润 364 406 467 537 618 

(+/-)% 14.27% 11.38% 14.99% 15.05% 15.06% 

每股收益（元） 0.69 0.76 0.88 1.01 1.16 

市盈率 31.70 33.90 28.76 25.00 21.73 

市净率 5.14 5.25 4.35 3.71 3.17 

净资产收益率(%) 16.22% 15.50% 15.12% 14.82% 14.57% 

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

总股本 (百万股) 530 530 530 530 530 
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,830 1,491 1,880 2,344  净利润 406 467 537 618 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 0 0 0 0 

应收款项 12 789 896 1,018  折旧及摊销 44 52 52 52 

存货 94 99 113 129  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 1,034 1,041 1,047 1,053  财务费用 20 0 0 0 

流动资产合计 2,971 3,420 3,936 4,545  投资损失 -13 -17 -19 -22 

可供出售金融资产      运营资本变动 -202 -708 -50 -56 

长期投资净额 184 184 184 184  其他 -16 -2 -2 -2 

固定资产 507 517 527 537  经营活动净现金流量 239 -207 518 590 

无形资产 176 216 256 296  投资活动净现金流量 -592 -132 -129 -126 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 839 0 0 0 

非流动资产合计 1,489 1,587 1,685 1,783  企业自由现金流 -69 1,000 402 477 

资产总计 4,459 5,007 5,621 6,327       

短期借款 300 300 300 300  财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付款项 50 59 68 77  每股指标     

预收款项 0 42 48 54  每股收益（元） 0.76 0.88 1.01 1.16 

一年内到期的非流动负债 6 6 6 6  每股净资产（元） 4.94 5.82 6.83 7.99 

流动负债合计 762 843 920 1,009  每股经营性现金流量

（元） 
0.45 -0.39 0.98 1.11 

长期借款 235 235 235 235  成长性指标     

其他长期负债 828 828 828 828  营业收入增长率 5.2% 13.5% 13.5% 13.6% 

长期负债合计 1,063 1,063 1,063 1,063  净利润增长率 11.4% 15.0% 15.0% 15.1% 

负债合计 1,825 1,906 1,983 2,071  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,618 3,085 3,621 4,239  毛利率 86.0% 85.6% 85.6% 85.5% 

少数股东权益 16 17 17 17  净利润率 27.5% 27.9% 28.2% 28.6% 

负债和股东权益总计 4,459 5,007 5,621 6,327  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 2.91 12.00 12.00 12.00 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  存货周转率（次） 166.67 150.00 150.00 150.00 

营业收入 1,476 1,675 1,901 2,160  偿债能力指标     

营业成本 207 240 275 314  资产负债率 40.9% 38.1% 35.3% 32.7% 

营业税金及附加 26 26 29 33  流动比率 3.90 4.06 4.28 4.51 

资产减值损失 0 0 0 0  速动比率 3.77 3.93 4.15 4.37 

销售费用 715 787 884 994  费用率指标     

管理费用 114 127 145 164  销售费用率 48.4% 47.0% 46.5% 46.0% 

财务费用 -22 0 0 0  管理费用率 7.7% 7.6% 7.6% 7.6% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 -1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资净收益 13 17 19 22  分红指标     

营业利润 457 516 593 683  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -11 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 447 516 593 683  估值指标     

所得税 41 49 56 65  P/E（倍） 33.90 28.76 25.00 21.73 

净利润 406 467 537 618  P/B（倍） 5.25 4.35 3.71 3.17 

归属于母公司净利润 406 467 537 618  P/S（倍） 9.41 8.29 7.30 6.43 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 15.5% 15.1% 14.8% 14.6% 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 
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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助力，2019 年加入东北证券研究
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