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战略合作再下一城，与重庆市政府全面合

作加码公司各项业务 

——康美药业（600518）事件点评 

  2016 年 09月 23 日 

 强烈推荐/维持  

 康美药业 事件点评 
 

事件： 

康美药业与重庆市政府达成战略合作，全面参与重庆市医药卫生事

业和医药产业改革发展。双方决定在中医药创新研究平台建设、道

地药材种苗培育、中药饮片生产、中药配方颗粒及中成药生产、“互

联网+医疗”服务、参与公立医院改革、公立医院药品耗材采购配

送服务、中药材大宗现货交易中心建设、中医药健康养生、中医药

博物馆及文化广场建设等领域开展合作。康美药业承诺项目投资总

额不低于 50 亿元人民币，其中，加工生产项目、中医药创新研究

平台项目投资不低于 15 亿元。 

主要观点： 

1．与重庆市政府深度合作，自上而下加码公司业务 

公司继与云南、青海两省以及广东普宁市、云南普洱市、广西玉林

市、深圳宝安区、广东省怀集县等当地政府签订战略合作协议后，

再次拿下重庆这一重磅地区。公司高屋建瓴，自上而下地与政府进

行合作，在当地成立子公司，将税收留在当地，同时增加当地就业

岗位，带动当地经济，从而获取政府在公司各项业务上的支持，包

括对道地中药材的控制、药房托管与智慧药房的持续推进，持续巩

固公司在中医药全产业链上的核心优势，并使得公司在医药分家的

进程中占得先机。 

 

2、利用重庆地区丰富中药材资源，打造西南地区最大的中药深加

工基地 

公司将与重庆化医控股（集团）公司共同投资 15 亿合作建设康美

药业（南川）生产加工基地，其中公司出资 9.75 亿，占项目总投

资金额的 65%。该项目建设期为 24 个月，充分利用重庆市 5832 种

中药材种类、163 万吨的中药材总蕴含量、200 万亩的中药材种植

面积的丰富中药材资源，建设中药饮片、中药配方颗粒、中成药一

体的西南地区最大的中药深加工基地。从产能目标上来看： 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 16.31-14.04 

总市值（亿元） 806.89 

流通市值（亿元） 717.22 

总股本/流通 A股（万股） 494722/439743 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.73 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 相关研究报告 

1、《环保行业 2016 年中期策略：“效果化+

保增长”趋势下，掘金高景气度细分领域》

2016-06-30 

2、《三聚环保深度报告：“产品-改造-运营”

战略规划清晰，能源净化综合服务龙头再起

航》2016-07-13 
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 中药饮片：年产约 10 万吨。公司目前在普宁、北京、成都、阆中、亳州、吉林、上海等地拥有中药饮片生

产基地，现有产能约 6 万吨，这次建设 10 万吨产能的生产基地将大幅提高公司未来产能，为智慧药房项

目快速复制带动公司中药饮片销量做好准备。 

 中药配方颗粒：生产品种 450 种，年产量约达 30 亿包。公司此前已公告在普宁市投资 6.5 亿元建设年产

量 24 亿包的中药配方颗粒项目，此次在重庆地区继续加码配方颗粒，有望在未来依托公司中医药全产业

链的优势，在中药配方颗粒逐渐放开的情况下实现弯道超车。 

 中成药：年产颗粒剂约 2 亿袋；年产片剂 2 亿片；年产口服液 1 亿支；年产胶囊剂约 4 亿粒 

我们认为，在重庆市打造西南地区最大的中药深加工基地，将巩固公司在中医药全产业链上的核心优势，有

望在政策风向明确鼓励中医药产业的大环境下持续抢得先机。 

 

3、药房托管、智慧药房业务受益战略合作，保障公司未来增速 

我们认为，此次与重庆市深度合作，将有望在药房托管、智慧药房两个方面增厚公司业绩： 

 药房托管：在达成的战略合作协议中，重庆市政府将支持康美药业及在重庆的子公司进入重庆市药交所平

台进行药品耗材交易，参与重庆市公立医院药品耗材采购和配送。相对应的是公司与重庆化医控股（集团）

公司共同投资 3 亿成立康渝医药股份有限公司，公司出资 1.95 亿元，占总投资金额的 65%。从 2015 年重

庆市卫生统计年报来看，公立医院共有 257 家公立医院，而公司目前在重庆向近 10 家医院提供药品供应链

业务，在已经具备一定基础的同时增量空间巨大，有望在重庆市取得突破，维持公司药品贸易业务近年来

的高增速，并在未来向大型 GPO 发展。 

 智慧药房：公司智慧药房项目已经是一种承接外流处方的成熟模式，复制速度极快，从今年 3-4 月份的 4500

张日处方量快速增长到近期的 12000 张日处方量，年底有望达到 30000 张，而这次与重庆市政府合作将进

一步加快公司智慧药房布局。根据《2015 年药品流通行业运行统计分析报告》，重庆市中药材类销售位居

全国第一，区域销售总额占全国的 10.12%，中药饮片市场巨大，看好公司通过智慧药房的模式抢占重庆市

中药饮片市场。 

 

结论： 

此次公司与重庆市政府深度合作将为公司未来业绩增长保驾护航。我们预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.69、

0.86、1.05，对应 PE为 24x、19x、16x，公司是“进可攻，退可守”的优质标的，既存在稳健的 20%-25%的

估值切换收益，同时未来看点颇多，存在超预期的可能性，我们看好公司长期发展，维持“强烈推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 20654  29448  30839  37105  44286  营业收入 15949  18067  22363  27109  32541  

货币资金 9985  15818  14536  17621  21152  营业成本 11768  12947  15963  19209  22938  

应收账款 2230  2550  3157  3827  4594  营业税金及附加 103  197  243  295  354  

其他应收款 53  78  97  117  141  营业费用 426  499  604  745  895  

预付款项 597  560  513  458  391  管理费用 583  711  872  1068  1282  

存货 7369  9795  12076  14532  17353  财务费用 435  449  642  786  944  

其他流动资产 194  268  28  28  28  资产减值损失 20.45  117.30  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 7226  8658  9273  8912  8564  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 333  407  407  407  407  投资净收益 53.04  72.15  0.00  0.00  0.00  

固定资产 4311  4790  5311  4856  4412  营业利润 2666  3218  4039  5005  6128  

无形资产 1072  1052  947  842  737  营业外收入 54.85  38.51  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 175  1057  1057  1057  1057  营业外支出 14.04  13.79  0.00  0.00  0.00  

资产总计 27879  38105  40111  46018  52850  利润总额 2707  3243  4039  5005  6128  

流动负债合计 8248  13879  14246  16044  19380  所得税 421  486  606  751  919  

短期借款 3420  4620  5000  6500  9500  净利润 2286  2756  3433  4254  5209  

应付账款 1391  1444  1756  2114  2524  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 1021  948  857  747  615  归属母公司净利润 2286  2757  3433  4254  5209  

一年内到期的非

流动负债 

200  5  5  5  5  EBITDA 4414  4986  5066  6151  7420  

非流动负债合计 2913  5388  7420  9002  9405  EPS（元） 1.04  0.62  0.69  0.86  1.05  

长期借款 5  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 2496  4885  4885  4885  4885  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 11161  19267  21666  25046  28786  成长能力      
少数股东权益 3  73  73  73  73  营业收入增长 19.39% 13.28% 23.78% 21.22% 20.04% 

实收资本（或股

本） 

2199  4397  4947  4947  4947  营业利润增长 22.35% 20.68% 25.52% 23.90% 22.45% 

资本公积 4757  3657  3657  3657  3657  归属于母公司净利润

增长 

24.54% 23.90% 24.54% 23.90% 22.45% 

未分配利润 5917  6584  7197  7955  8884  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

16716  18765  18373  20898  23991  毛利率(%) 26.21% 28.34% 28.62% 29.14% 29.51% 

负债和所有者权

益 

27879  38105  40111  46018  52850  净利率(%) 14.33% 15.26% 15.35% 15.69% 16.01% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.20% 7.23% 8.56% 9.24% 9.86% 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 13.67% 14.69% 18.69% 20.36% 21.71% 

经营活动现金流 1132  509  2019  2516  3188  偿债能力           

净利润 2286  2756  3433  4254  5209  资产负债率(%) 40% 51% 54% 54% 54% 

折旧摊销 1312  1319  385  361  349  流动比率 2.50       

2.50  

2.12    

2.12  

2.16    

2.16  

   2.31     2.29  

财务费用 435  449  642  786  944  速动比率 1.61       

1.61  

1.42    

1.42  

1.32    

1.32  

   1.41     1.39  

应付帐款的变化 0  0  -606  -670  -767  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  -91  -110  -132  总资产周转率 0.64  0.55  0.57  0.63  0.66  

投资活动现金流 -769  -1444  30  0  0  应收账款周转率 8  8  8  8  8  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 13.48  12.74  13.97  14.01  14.03  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 53  72  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 1.04  0.62  0.69  0.86  1.05  

筹资活动现金流 1141  6759  -3332  568  343  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.68  1.32  -0.26  0.62  0.71  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

7.60  4.27  3.71  4.22  4.85  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  2199  550  0  0  P/E 15.68  26.18  23.50  18.97  15.49  

资本公积增加 7  -1099  0  0  0  P/B 2.15  3.82  4.39  3.86  3.36  

现金净增加额 1505  5825  -1282  3085  3531  EV/EBITDA 7.25  13.12  15.01  12.10  9.96   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


