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1 国药精品，落叶归根 

广誉远始创于明嘉靖二十年（公元1541年），距今已有近500年的历史，其间历经
广盛号药店、广升聚、广升蔚、广升誉、广升远、山西中药厂、山西广誉远等十几
个商号药厂更迭。

在清代曾与广州陈李济（1600年创建）、北京同仁堂（1669年创建）、杭州胡庆
余堂（1874年创建）并称为“四大药店”，为山西省中药企业典范，并在2006年
成为首批被中华人民共和国商务部认定的“中华老字号”企业。

股权几经波折。

山西广誉远前身为山西中药厂，2003年陷入经营困难的山西中药厂由于资不抵债，
被东盛集团以 0 元收购。

2003年的重组中晋中市国资委以土地入股持有占
5%股权，东盛集团则获得山西广誉远 95%股权。

2007年，东盛集团将手中 95%股份注入上市公司东盛科技。
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2012年公司为了化解退市风险，将持有的山西广誉远国药有限公司 40%股权转让
给东盛集团，并正式更名广誉远。后续几经周折，山西广誉远全部注入上市公司体
系，持股比例 96%。 

落叶归根，重回山西国资。

2019年 9 月当时控股股东东盛集团以 6.6 亿元的对价将其所持广誉远 8.13%股权
转让给山西创投公司（山西省国资委下属投资公司，现已更名为晋创投资），山西
创投公司成为第二大股东。

2021年 1 月，上市公司将注册地由青海变更至山西。后续为解决与晋创投资的股
权与债权纠纷，东盛集团将其质押给晋创投资的广誉远 6.40%的股权过户抵偿给晋
创投资，用于清偿其欠付晋创投资的相应债务，公司控股股东将由东盛集团变更为
晋创投资（持股 14.53%），7 月 16 日，广誉远控股股东正式变更为山西国资委。

精品国药带来高毛利水平，近年来持续加大销售投入。

公司销售重点产品为精品国药，综合毛利率在较高的60%以上。净利率持续下滑主
要是为了应对疫情影响客流下降，以及医保控费、处方药政策监管等不利影响，公

                                    2 / 8



智行理财网
广誉远投资(广誉远投资者关系部)

司加大市场各类形式多样的营销活动投入，使得终端营销、动销费用和品牌建设费
用投入持续加大，导致销售费用大幅增加。

2.2 核心品种产品力极强 

公司核心产品群为龟龄集、定坤丹、安宫牛黄丸以及养生酒。其中龟龄集是国内目
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前为止存世最完整的复方升炼技术的活标本，被誉为“中医药的活化石”，其与定
坤丹均为国家保密品种。

公司龟龄集、定坤丹及安宫牛黄丸的制作技艺均已先后入选国家级非物质文化遗产
名录，牛黄清心丸的制作技艺则入选山西省非物质文化遗产名录。

并且产品间的组合能够进一步提升使用场景。例如定坤丹和龟龄集的组合能够从两
性双方帮助提升生育；龟龄集+安宫+牛黄清心，则是在当前的老龄化社会下，针
对人群的高血压、心脑血管疾病、衰弱改善有很好的治疗和保健功效。 

定坤丹：宫闱圣药，独占鳌头 

定坤丹属于甲类非处方药，主治滋补气血，调经舒郁。用于气血两虚、气滞血瘀所
致的月经不调、行经腹痛、崩漏下血、赤白带下、血晕血脱、产后诸虚、骨蒸潮热
。 

作为“宫闱圣药”，广誉远定坤丹传承至今已有 300
年历史，汇集了八大经典名方，精选 30 味道地药材，280
道古法炮制工艺，每一颗药丸的诞生都经过了极致繁复的工序才得以形成。 

米内网数据显示，2020年中国城市零售药店妇科中成药市场销售额超过 50 亿
元规模；妇科调经药和妇科炎症用药仍然为两大主力，合计市场份额超过 80%。

其中山西广誉远国药位居 2020 年中国城市零售药店中成药妇科用药
TOP1，占厂家销售格局市场份额 8.41%。

 临床上，定坤丹被《中成药治疗痛经临床应用指南》列为推荐用药。由国家中医药
管理局《中成药治疗优势病种临床应用指南》标准化项目组制定的《中成药治疗痛
经临床应用指南（2021 年）》正式发布，定坤丹作为治疗原发性痛经、继发性痛
经的推荐中成药收录其中。 

龟龄集：保密配方，不断开拓 

龟龄集拥有近 500 年历史的龟龄集，自创制于明朝以来，就深受明清两朝十八位帝
王的青睐，不仅把它作为有助于延续皇室血脉的补肾良药，还将其视为延年益寿的
养生佳品。
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营销搭建未来可期 

渠道建设：

一手抓行业龙头企业的战略合作，一手抓终端医院、连锁药店、院外药房、黄金单
店、特色诊所等终端的精细化管理，并适应新的发展趋势，加大线上线下推广力度
，积极推行内部合伙人模式和第三终端渠道开拓，同时从产品功效、适应症和渠道
特点出发，优化内部营销组织架构，为公司整体营销的可持续发展夯实基础。
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3.2 报告总结

国药精品，落叶归根广誉远始创于明嘉靖二十年（公元 1541 年），距今已有近
500 年的历史。公司拥有龟龄集、定坤丹、安宫牛黄丸、牛黄清心丸四大核心品种
以及其他共百余种传 统中药批准文号。

股权几经波折后，2021年正式回归山西，公司控股股东由原先的东盛集团变更为晋
创投资（持股 14.53%，山西国资委控股）。

公司一直坚持精品中药路线，综合毛利率相对较高，并且精品中药占比持续提升，
2020年精品中药已经占整体营收
20%以上。重回山西国有控股，期待治理结构进一步改善2021年9月 3 日，晋创投
资与神农科技集团签署委托协议，其所持有的广誉远股权表决权委托给神农科技集
团行使，意味着神农科技集团接管。
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人事上原董事长张斌申请辞去公司董事长职务但仍担任公司董事、总裁。选举鞠振
为公司第七届董事会董事长。并选鞠振、李晓军、刘兆维为第七届董事会董事。

三人均来自山西国资，意味着山西国资接掌广誉远董事会。

 神农科技集团是山西省属农业旗舰劲旅，是整合山西省农业科技资源组建而成的山
西省属国有大型农业科技企业，可以期待神农科技今后为广誉远的长远健康可持续
发展提供坚实支撑和广阔空间。 

核心品种产品力极强，学术研究+营销搭建双重驱动 

公司核心产品群为龟龄集、定坤丹、安宫牛黄丸以及养生酒，都具有极强的产品力
和市场空间。

定坤丹作为宫闱圣药，独占鳌头，为2020年中国城市零售药店中成药妇科用药TOP
1。

龟龄集有 500 历史保密配方，并且龟龄集一直在寻求其他治疗领域的新突破，逐步
扩充产品的治疗人群。

安宫牛黄丸因其选材炮制精良被评为“国家级非物质文化遗产”。养生酒围绕“药
渠+餐饮+电商”三线并举，战略旗帜鲜明，成为保健酒的生力军。 

公司始终坚持以学术引领和科研创新为持续发展的动力源泉，一方面重点围绕定坤
丹、龟龄集、安宫牛黄丸的循证医学研究，另一方面通过经典名方相关基础探究中
药制剂化学成分研究。

截止 2021 年 6 月在研项目 26 项，累计发表相关论文 200 余篇，硕果累累。 

营销上一手抓终端医院，开展线下传播活动，提升广誉远产品和品牌的市场形象。

另一方面与连锁龙头、中小药店共同合作，提高公司产品零售终端覆盖率和产出率
。经过长时间的渠道搭建，相信未来放量可期。 

我们预计，公司 2021~2023 年收入分别 8.9/12.6/16.4
亿元，分别同比增长-19.7%/41.5%/29.7%，归母净利润分别为-0.3/0.4/1.7亿元
，分别同比增长 -204.2%/233.4%/286.9%，对应 2021~2023 年 EPS
为-0.07/0.09/0.35 元。
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风险提示： 

行业政策及市场竞争加剧风险：

医药行业是政策驱动型行业，受国家政策影响较大，相关改革措施的出台与落地，
可能会使行业经营模式、公司竞争格局等发生较大变化，行业不确定性进一步增加
。 

原材料供给及价格波动风险：

中药材是中成药制造产业发展的物质基础，其市场产量、药材品质和价格直接影响
公司的制造成本和利润空间。 

治理改善不及预期风险：

公司股权变更时间较短，后续发展的方向和战略还不能完全明确，存在治理改善不
及预期的风险。
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