
 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告 

新股点评报告 康弘药业（002773）  

 

[Table_Main] 
 多领域布局的研发型制药企业 

  

[Table_InvestRank] 报告日期： 2015-06-15 

足额募资底价： 13.62 元 

   

合理估值： 45-49.5 元 
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 [Table_Finance] 本次发行概况：  

发行前总股本（万股） 40000 

新股发行上限（万股） 4560 

老股转让上限（万股） 0 

预计网上发行日期 2015 年 6 月 17 日 

公司控股股东 柯尊洪 

公司网址 
http://www.cn-kangh

ong.com/ 

 
 

发行前主要财务指标（2014）： 

每股收益（元） 0.61 

每股经营性净现金流量

（元） 
0.73 

销售毛利率（%） 88.44 

净资产收益率-扣非（%） 16.59 

资产负债率（%） 16.96 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2014A 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 1674.52  1975.93  2331.60  

归属净利润（百万元） 273.48  337.39  402.78  

每股收益（元） 0.61 0.76 0.90 

每股净资产（元）  4.28 5.12 

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 事件：公司拟于 2015 年 6 月 17 日实施网上、网下申购。 

投资要点 

 公司致力于中成药、化学药和生物制品的研发，在中枢神经系统、

消化系统、眼科等专业药品市场形成独具特色的产品布局优势。

在中枢神经系统领域，公司拥有中国首个以鲜松叶入药的平肝熄

风类调脂降压专利药松龄血脉康胶囊、被SFDA批准的治疗中轻

度抑郁症的中药专利新药疏肝解郁胶囊、治疗抑郁症的一线专利

化学药盐酸文法拉辛缓释片、治疗精神分裂症的一线专利化学药

阿立哌唑口腔崩解片、治疗失眠的新一代镇静催眠药右佐匹克隆

片；在消化系统领域，公司拥有治疗功能性消化不良的第三代专

利药枸缘酸莫沙必利分散片、治疗肝胆疾病的镇痛利胆专利药胆

舒胶囊；在眼科领域，公司拥有自主研发拥有中国及国际PCT专

利，且其FP3蛋白的国际通用名Conbeicept被世界卫生组织收录的

康柏西普眼用注射液，是国内企业可生产的第十个抗体药物。其

中盐酸文拉法辛胶囊及缓释片市场占比38.23%，全国排名第二；

阿立哌唑片及口腔崩解片市场份额为54.56%，处于领先地位；枸

橼酸莫沙必利片及分散片、胆舒胶囊市场占比分别为52.84%和

15.29%，稳居市场首位。公司在呼吸系统、内分泌系统等领域也

形成了相应的产品布局。以呼吸系统领域的产品一清胶囊为代

表，2014 年在清热解毒类中成药市场中占比达4.10%，排名第二

位，并入选新版基药目录。 

         公司2014年实现收入16.75亿元，中成药、化学药和生物制品

收入占比分别为49.66%、45.85%和4.43%，松龄血脉康、文拉法

辛、阿立哌唑、疏肝解郁胶囊、莫沙必利、康柏西普和一清胶囊

占比达到90%左右。 

在研产品储备丰富，包括治疗老年痴呆症的新药KH110、治

疗结直肠及其他器官肿瘤且拥有国际发明专利的1类生物新药

KH903、及眼科领域研发阶段的KH902和KH906等。 

 随着疾病谱变化、老龄化及生活压力剧增，心脑血管用药和神经

系统用药保持快速增长。我国脑血管疾病口服中成药在医院市场

中的销售规模保持快速增长，其市场销售额由2006 年的17.67 亿

元上升至2014 年的87.17亿元，年复合增长率为22.08%。我国抗 
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              抑郁药市场规模呈现快速增长趋势，市场规模由 2006 年的

12.04 亿元上升至 2014 年的 54.03 亿元，年复合增长率达到

20.64%。 

   公司此次募集资金主要投资于康弘药业固体口服制剂异地改扩

建项目、康弘药业研发中心异地改扩建项目、康弘药业营销服务

网络建设项目和济生堂扩建中成药生产线二期技术改造项目。募

投项目建成后，有利于巩固公司现有优势，提升综合竞争力和整

体盈利水平。 

   合理价值区间为 45-49.5 元。假设公司此次发行 4560 万股，总

股本为 44560 万股。预计公司 2015 年-2016 年收入分别为 19.75

亿元和 23.31 亿元，净利润为 3.37 亿元和 4.02 亿元，EPS 为 0.76

元和 0.90 元。参考可比公司及子行业平均估值，给予公司 2016

年 50-55Xpe，合理价值区间为 45-49.5 元。 

   根据公司募集资金总额 62107.2 万元，新股按照 4560 万股计算，

折合每股发行 13.62 元（以上价格按公司披露的足额募集资金计

算）。 

   风险提示。药品价格下降风险；新药研发和审批不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级 评级说明 

推荐 股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性 股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避 股票价格相对大盘下跌 5%以上； 

 

免责声明 

本报告仅供财富证券有限责任公司内部客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然

客户。本报告仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无

更新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应

的更新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。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投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一

定获利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出

的任何投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）不得以任何形式

复制、发表、引用或传播。 

 

本报告由财富证券研发中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。任

何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本

公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 
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