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 [Table_Summary] 
 投资要点 

公司简介 

公司是专业从事中成药品的研究、开发、生产与销售的企业。目

前公司下设 3 个药品生产基地，拥有 107 个药品生产批准文号，18 条

GMP 认证制剂生产线及 19 项发明专利。公司主要产品坤复康胶囊

（片）、复方双花片、消银颗粒、附桂骨痛胶囊列入国家医保目录，

消银颗粒列入国家基本药物目录。另外，公司的枣仁安神颗粒产品列

入国家基本药物目录，同时列入《低价药品清单》。 

 

盈利预测 

我们预计 2017-2019 年归于母公司净利润增速 3.26%、5.21%和

3.89%，相应的稀释后每股收益为 0.68 元、0.71 元和 0.74 元。 

 

公司估值 

考虑到公司的业务结构及市场竞争状况，我们认为给予公司 17

年每股收益 30 倍市盈率这一估值水平较为合理，以该市盈率为中枢且

正负区间为 20%的公司合理估值区间为 18.59-22.31 元，相对于 2016

年的静态市盈率（发行后摊薄）为 27.27-32.73 倍。 

 

定价结论 

预计募集资金总额 36,381.29 万元，计划发行股份不超过 2,497 万

股，对应每股发行价为 14.57 元，对应 15、16 年 PE 为 23.39、22.31。 

 数据预测与估值： 
 至 12月 31日（￥.百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 379.79  381.85  394.19  414.73  430.86  

年增长率 1.08% 0.54% 3.26% 5.21% 3.89% 

归属于母公司的净利润 62.21  65.23  68.08  71.22  73.52  

年增长率 -0.86% 4.87% 4.37% 4.61% 3.22% 

（发行后摊薄）每股收益

（元） 

0.62  0.65  0.68  0.71  0.74  

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 

 

 

 

[Table_TargetPrice] IPO 询价 RMB14.57-14.57 元 

上市合理估值 RMB18.59-22.31 元 
 
 

[Table_BaseInfo] 基本数据（IPO） 

通行 发行数量不超过（百万股） 24.97 

发行后总股本（百万股） 99.88 

发行方式 网上定价 

保荐机构 国金证券 
 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（IPO 前） 

通行 康惠控股 52.87% 

TBP Traditional Medicine 

Investment Holdings(H.K.) Limited 
22.25% 

王延岭 8.88% 
 
 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（Y2016） 

片剂 31.54% 

硬胶囊剂 29.81% 

颗粒剂 26.28% 

洗剂 7.58% 

其他剂型 4.77% 

其他 0.02% 
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一、行业背景 

1.1 公司所处的行业及其简况 

公司是专业从事中成药品的研究、开发、生产与销售的企业。

目前下设 3 个药品生产基地，拥有 107 个药品生产批准文号，共有

片剂、硬胶囊剂、颗粒剂、口服液、酒剂、合剂、茶剂、膏药、软

膏剂、搽剂、洗剂、酊剂等 18 条 GMP 认证制剂生产线。公司的产

品适应症广泛，覆盖呼吸感冒类疾病、妇科类疾病、骨科类疾病、

皮肤科类疾病与糖尿病类疾病等。 

公司系高新技术企业、国家知识产权优势企业，其技术研发中

心被陕西省工业和信息化厅、陕西省科学技术厅等单位联合认定为

省级企业技术中心。公司拥有雄厚的科技研发力量、成熟的药品生

产工艺、经验丰富的研发人才队伍和 19 项发明专利。 

 

表 1 公司主要产品分类 

序号 药品名称 功能主治 备注 

1 
坤复康胶囊

（片） 

主要功效：清利湿热，活血化瘀，扶正固本。主治：1、慢性盆腔炎、

附件炎、子宫内膜炎。2、盆腔炎性疼痛、包块的治疗。3、急性盆腔

炎后期的配合治疗。 

国家医保目录品种（胶囊剂为独家

剂型、发明专利品种） 

2 
复方清带灌注

液 

主要功效：清热解毒、利咽消肿。主治：各种流行性感冒、急慢性咽

炎、扁桃体炎等咽喉肿痛、呼吸系统等细菌感染。 

独家剂型、发明专利品种，国家中

药保护品种，全国医保目录品种，

陕西省名牌产品。 

3 复方双花片 
主要功效：清热凉血，养血润燥，祛风止痒。主治：银屑病（血热、

血虚风燥型）、湿疹、玫瑰糠疹，扁平疣，皮肤瘙痒症。 

独家剂型、发明专利品种，国家中

药保护品种，全国基本药物目录品

种。 

4 消银颗粒 

主要功效：温阳散寒、益气活血、消肿止痛。主治：阳虚寒湿痹阻或

风寒湿痹兼气血不足者。主要用于颈椎病、腰椎病、膝关节、增生性

关节炎、腰椎间盘突出、风湿性关节炎等的治疗。 

全国医保目录产品 

5 附桂骨痛胶囊 
主要功效：益气养阴，健脾补肾。主治：2 型糖尿病（属气阴不足、

脾肾两虚证）的辅助治疗。 
独家剂型、发明专利产品 

6 芪药消渴胶囊 

主要功效：清热除湿，杀虫止痒。主治妇女湿热下注型带下，症见阴

痒灼痛、带下量多、味臭、呈泡沫状、豆渣样或色黄如脓，舌苔黄腻，

脉数等。用于霉菌性、滴虫性、非特异性阴道炎见上述症状者。 

独家剂型、发明专利产品 

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 

 

1.2 行业增长前景 
妇科中成药市场状况 

妇科疾病往往需要长期用药，与西药容易产生耐药性相比，中

药具有安全、综合治疗及补虚固本等优点，且符合中国女性的用药

习惯，因此中药的市场份额远大于西药。妇科炎症中成药占达
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70.2%，远高于化学药的 29.8%。从剂型方面看，中成药外用剂型占

53.5%，内服剂型占 46.5%。2012 年我国妇科炎症中成药的市场规

模为 58.46 亿元，同比 2011 年的 51.60 亿元增长 13.29%。 

 

呼吸、感冒类中成药市场状况 

中成药在感冒药市场地位日益重要。2007-2013 年，我国感冒

中成药的年均复合增长率达到 20.77%，明显高于感冒化学药 8.08%

的年均复合增长率和整个感冒药市场 15.54%的年均复合增长率，我

国感冒中成药市场发展前景十分可观。 

2007-2013 年，感冒中成药的市场份额持续增长，由 2007 年的

52.03%增长至 2013 年的 67.86%。 

 

皮肤病类中成药用药市场状况 

现代生活节奏加快，生活压力增大，加之各种环境因素刺激作

用，皮肤病的患病人群不断扩大，患病率逐年增高。我国皮肤病药

物的市场规模在 2012 年约为 152 亿元，保持同比 9%以上的增幅，

2009～2012 年的年复合增长率为 8.5%，2013 年全年约 168 亿元，

增幅约 10.3%。虽然我国皮肤病药物市场规模较小，但是未来发展

空间较大。 

 

骨科疾病类中成药用药市场状况 

骨科疾病中，慢性关节炎、肩周炎、坐骨神经痛、颈椎病等是

日常生活的常见病、多发病。2012 年我国主要的骨科止痛口服中成

药品牌约 200 个，生产企业约 160 家，销售额排名前四位品牌约占

41.46%的份额。由此可见，该行业集中度属于中等水平，市场竞争

激烈。2007 年以来我国骨科止痛口服中成药市场呈稳步增长态势，

市场规模从 2007 年 4.81 亿元增至 2013 年的 16.91 亿元，年均增速

超过 23%，预计 2017 年将达到 33.72 亿元。 

 

糖尿病并发症类中成药用药市场状况 

糖尿病是一类代谢性疾病，它的特征是血糖长时间高于标准

值。糖尿病包括 1 型糖尿病和 2 型糖尿病等。公司的主营产品芪药

消渴胶囊具有益气养阴，健脾补肾的功效，主治 2 型糖尿病（属气

阴不足、脾肾两虚证）的辅助治疗。根据 GBIresearch 统计数据，

全球 2 型糖尿病用药市场将以每年 10.2%的速度增长，预计至 2019

年市场总额将达到 388 亿美元。 
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1.3 行业竞争结构及公司的地位 

我国中药制药企业数量众多，但规模普遍偏小，行业集中度较

低。同时，由于中药材市场价格波动大，而药品价格呈逐年微幅下

降的趋势，使得规模较小的企业疲于应对药品成本上涨的压力，而

无力增加投入进行中药新药研发，创新力量薄弱，难以形成以企业

为中心的技术创新体系。中药行业中四类企业的竞争力较强，具有

比较竞争优势，第一类是传统品牌中药，第二类是特种资源中药，

第三类是特色品种中药，第四类是新技术中药。 

根据工业和信息化部编制的《2012 年中国医药统计年报》、

《2013 年中国医药统计年报》与《2014 年中国医药统计年报》，

按照资产总额排序，公司在中成药生产企业前 300 强中排名由 2012

年的 181 位上升至 135 位；按照主营业务收入排序，由 2012 年的

145 位上升至 126 位；按照利润总额排序，由 2012 年的 111 位上升

至 95 位。 

 

 

1.4 公司的竞争优势 

公司主要的竞争优势有：1）产品优势：公司共拥有十几种剂

型 107 个中成药品种，是中成药行业拥有药品生产批准文号数量较

多的企业之一，公司产品坤复康胶囊、复方双花片、消银颗粒及附

桂骨痛胶囊列入《国家医保目录》，消银颗粒列入《国家基本药物

目录》；2）研发优势：公司拥有 19 项药品发明专利，主要产品如

复方双花片、消银颗粒、坤复康胶囊、芪药消渴胶囊、复方清带灌

注液均为独家剂型；3）营销优势：公司产品在全国 2000 多家大、

表 2 公司主要产品竞争对手 

序号 康惠药品 主要竞争产品 主要销售地 竞争厂家 

1 坤复康胶囊（片） 
妇科千金胶囊 

全国 
株洲千金药业股份有限公司 

花红片 广西壮族自治区花红药业股份有限公司 

2 复方清带灌注液 红核妇洁洗液 全国 山东神州步长制药有限公司 

3 复方双花片 
连花清瘟胶囊 

全国 
石家庄以岭药业股份有限公司 

蒲地蓝消炎口服液 济川药业集团有限公司 

4 消银颗粒 
银屑灵 

全国 
吉林草还丹药业有限公司 

复方青黛丸 陕西医药控股集团天宁制药有限责任公司 

5 附桂骨痛胶囊 
追风透骨丸 

广东省、广西省 
广州白云山敬修堂药业股份有限公司 

风湿骨痛胶囊 国药集团精方（安徽）药业股份有限公司 

6 芪药消渴胶囊 
消渴丸 

重庆市 
广州白云山中一药业有限公司 

糖脉康颗粒 成都中汇制药有限公司 

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 
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中型二级以上医院实现销售；4）品牌优势：公司的“万花山”商

标被陕西省工商行政管理局评为陕西省著名商标，另外，公司于

2013 年被国家知识产权局评为“国家知识产权优势企业”。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 
公司前身陕西康惠制药股份有限公司成立于 1999 年 3 月，于

2009 年更名为陕西康惠制药股份有限公司。本次发行前，陕西康惠

控股持有公司 3,960.00 万股股份，占总股本的 52.87%，是公司的控

股股东。王延岭先生直接持有公司 665.00 万股，占公司总股本比例

为 8.88%；同时王延岭先生持有康惠控股 1,348.80 万元股权，占康

惠控股注册资本的比例为 22.48%，为公司的实际控制人。 

 

 

2.2 公司主营业务突出、收入保持平稳 

2014-2016 年度，公司营业收入分别为 37,573.15 万元、37,978.51

万元和 38,184.58 万元，2015 年、2016 年营业收入分别同比增长

1.08%和 0.54%，整体呈增长趋势；2014-2016 年度，公司净利润分

别为 6,274.19 万元、6,220.52 万元和 6,523.41 万元，2015 年、2016

年净利润分别同比增长-0.86%和 4.87%。 

公司主营业务突出，最主要的产品为胶囊剂、片剂和颗粒剂，

2014-2016 年度，此三类药品占收入占营业收入之比分别为 85.39%、

89.33%和 87.65%。 

 

 

图 1 发行前股东结构图 

 

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 
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2.3 综合毛利率保持平稳 

2014-2016 年度，公司综合业务毛利率分别为 57.56%、57.43%

和 57.51%，整体保持在 57%左右，较为稳定。 

2014-2016年度，公司主营产品胶囊剂产品的毛利率保持在 62%

左右；颗粒剂产品的毛利率保持在 70%左右；片剂的毛利率分别为

35.58%、36.68%和 40.31%，2016 年片剂产品毛利率有所增长的主

要原因为在复方双花片毛利率保持稳定的同时，公司根据市场需

求，针对消肿片等其他非主营片剂类产品，推出了新规格、新型号，

使得该等产品的毛利率和销售占比均有所提升。 

 

2.4 募集资金投向 

公司本次拟公开发行人民币普通股不超过 2,497.00 万股，实际

募集资金扣除发行费用后总额为 31,748.00 万元，将分别投资于药

品生产基地项目和药品研发中心项目。 

 

表 3 本次募集资金投资项目情况（单位：万元） 

序号 项目名称 投资总额 募集资金 项目目标 

1 药品生产基地项目 49,453.00 22,753.12 

本项目建设期 2 年，产品投产期三年，第一年投

产 60%、第二年投产 80%、第三年投产 100%。

项目达产年销售收入 94,340 万元，项目计算期

内平均年利润总额 13,299.65 万元，投资利润率

26.89%，项目所得税后全部投资财务内部收益率

为 23.95%，盈利能力较强。所得税前投资回收

期 5.50 年，税后投资回收期 5.88 年。 

图 2 主营业务收入按产品剂型分类构成 

 

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 
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2 药品研发中心项目 3,550.00 1,633.34 

项目建设周期为 2 年。项目竣工后，公司将设立

项目管理部门，负责日常新产品研发等，建立现

代化管理模式，设置、培植专业化研发小组。 

3 补充流动资金 16,000.00 7,361.54  

合计 69,003.00 31,748.00  

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 

 

药品生产基地项目 

本项目净占地约 65,800.35 ㎡（约 98.70 亩），其中综合制剂车

间占地约 44,996 ㎡。项目扩产的产品主要为公司生产多年的产品，

公司均拥有有效的药品生产批件和成熟的生产技术，具体结构和产

能如下： 

 

表 4 药品生产基地项目达产后产能情况 

序号 剂型 达产后产能 

1 胶囊剂（万粒） 108,000 

2 片剂（万片） 69,300 

3 洗剂（L） 510,000 

4 颗粒剂（千克） 500,000 

5 搽剂(L) 185,0000 

6 口服液（L） 81,000 

7 膏剂（万贴） 160 

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 

 

三、财务状况和盈利预测 

3.1 盈利能力、成长能力及资产周转能力指标的分析 

期间费用率稳定 

2014 年度、2015 年度、2016 年度，公司期间费用占营业收入

比例分别为 35.79%、35.62%和 36.27%，基本稳定并略有浮动。 

 

表 5 公司近年期间费用情况（单位：万元） 

项目 

期间费用金额（万元） 期间费用占营业收入比例 

2016 年度 2015 年度 2014 年度 2016 年度 2015 年度 2014 年度 

销售费用 11,477.61   11,188.80 11,174.51 30.06%  29.46%  29.74% 

管理费用 2,144.74  2,138.07  2,045.27 5.62%  5.63%  5.44% 

财务费用 226.20  201.09  226.11 0.59%   0.53% 0.60% 
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合计 13,848.55  13,527.96  13,445.89 36.27%   35.62% 35.79% 

数据来源：公司招股说明书上海证券研究所 

 

公司周转能力指标良好 

2014-2016 年度，公司的应收账款周转率分别为 2.08 次、1.59

次和 1.48 次，有所下降，与同行业相比处于较低水平，主要原因是：

2014 年至 2016 年，公司应收账款期末余额的增幅大于当年营业收

入的增幅。 

2014-2016 年度，公司的总资产周转率分别为 2.59 次、2.66 次

和 2.71 次，有所增长，主要原因系公司在生产经营过程中，不断加

强存货管理，加大生产、采购和库房人员的培训，提高存货使用效

率，使得公司存货金额整体有所下降。 

 

3.2 盈利预测及主要假设 

1）公司的主导产品销售稳定增长； 

2）毛利率水平保持稳定； 

3）公司各项费用率保持稳定； 

4）公司募投项目进展顺利。 

基于以上假设，我们预计 2017-2019 年归于母公司净利润增速

为 3.26%、5.21%和 3.89%，相应的稀释后每股收益为 0.68 元、0.71

元和 0.74 元。 

 

四、风险因素 

4.1 药品质量安全及使用风险 

如果公司生产中发生药品安全事件，将对公司的品牌及经营造

成重大影响；如果中药行业其他公司发生药品安全事件，也会对公

司造成影响；若国家提高药品质量检验标准，可能相应增加公司的

生产成本。 

 

4.2 药品降价风险 

报告期内，公司主营产品独家剂型或专利中成药销售价格保持

相对稳定。但随着主管部门不断改进完善药品价格体制、医疗保险

制度和药品集中采购招标等制度，公司产品的最高零售限价和实际

销售价格存在进一步降价风险。 

 

4.3 中药材价格波动风险 
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中药材价格容易受到种植成本、市场需求、天气状况及游资炒

作等诸多因素的影响而出现较大波动。根据中药材天地网统计，报

告期内中药材综合 200 指数最高点约 2,654 点，最低点约 2,178 点，

波动幅度约 20%。如果未来公司生产所需的主要中药材价格出现大

幅上涨或异常波动，而公司采购部门未能及时把握主要原材料价格

变动趋势时，将对公司盈利能力产生不利影响。 

 

4.4 药品行业标准修改的风险 

公司主要产品坤复康胶囊、复方双花片、消银颗粒及附桂骨痛

胶囊列入《国家医保目录》。医保目录或基药目录的产品属于国家

医疗保险报销范围，较其他产品的销售渠道更为广泛。近期国家相

关部门将会对《国家基本药物目录》进行调整。若公司主营产品不

能进入新一版的《国家基本药物目录》或地方增补目录，将可能给

公司的经营业绩带来一定的不利影响。 

 

五、估值及定价分析 

5.1 国内同类公司比较分析 

基于已公布的 2016 年业绩和 2017、2018 年预测业绩的均值，

同行业可比上市公司 17 年、18 年平均动态市盈率为 51.89 倍、43.32

倍，16 年、17 年可比上市公司动态市盈率中值分别为 43.45 倍、39.42

倍。 

 

 

表 8 同行业上市公司估值比较 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

康缘药业 600557 17.07  0.61 0.73 0.87 27.98 24.06 20.40 

以岭药业 002603 18.42  0.48 0.55 0.66 38.38 33.22 27.72 

贵州百灵 002424 17.15  0.34 0.39 0.44 50.44 43.45 39.42 

佛慈制药 002644 10.83  0.12 0.15 0.18 90.78 72.54 59.12 

同业可比上市公司指标算术平均值 - 0.39 0.45 0.54 57.58 51.89 43.32 

同业可比上市公司指标中位数 - 0.41 0.47 0.55 50.44 43.45 39.42 

康惠制药指标 - 0.62 0.68 0.71 22.31 21.37 20.43 

数据来源：Wind 上海证券研究所（股价取 4 月 13 日股价） 
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5.2 公司可给的估值水平及价格区间 

公司预计募集资金净额 31,748.00 万元，假定募集资金净额符

合预期，发行费用 4,633.29 万元，预计募集资金总额 36,381.29 万

元，计划发行股份不超过 2,497 万股，对应每股发行价为 14.57 元，

对应 15、16 年 PE 为 23.39、22.31。 

考虑到公司的业务结构及市场竞争状况，我们认为给予公司 17

年每股收益 30 倍市盈率这一估值水平较为合理，以该市盈率为中

枢且正负区间为 20%的公司合理估值区间为 18.59-22.31 元，相对于

2016 年的静态市盈率（发行后摊薄）为 27.27-32.73 倍。 
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六、附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 379.79  381.85  394.19  414.73  430.86  

二、营业总成本 306.97  307.19  315.98  332.45  345.38  

营业成本 161.70  162.28  165.56  174.19  180.96  

营业税金及附加 4.96  6.27  3.94  4.15  4.31  

销售费用 111.89  114.78  118.26  124.42  129.26  

管理费用 21.38  21.45  21.88  23.02  23.91  

财务费用 2.01  2.26  2.40  2.53  2.63  

资产减值损失 5.03  0.16  3.94  4.15  4.31  

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.46  0.11  0.78  0.98  0.69  

四、营业利润 73.28  74.76  78.99  83.26  86.17  

加：营业外收入 0.41  2.14  1.11  0.53  0.32  

减：营业外支出 0.32  0.00  0.00  0.00  0.00  

五、利润总额 73.37  76.90  80.10  83.79  86.49  

减：所得税 11.16  11.67  12.01  12.57  12.97  

加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 62.21  65.23  68.08  71.22  73.52  

减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者

的净利润 62.21  65.23  68.08  71.22  73.52  

七、摊薄每股收益（元） 0.62  0.65  0.68  0.71  0.74  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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