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10天内落地获批广东省中药配方颗粒开

展试点，彰显卓越执行力 

——康美药业（600518）事件点评 

  2017 年 07月 04日 

 强烈推荐/维持  

 康美药业 事件点评 
 

事件： 

6 月 30 日，公司公告，收到广东药监局《广东省食品药品监督管理局

关于同意康美药业股份有限公司开展中药配方颗粒省内研究生产试

点的批复》。 

批复如下： 

一、同意公司按《广东省中药配方颗粒标准》第一、二册收载的 203

个中药配方颗粒品种制法标准开展中药配方颗粒省内研究生产试点。  

二、试点生产的每个中药配方颗粒品种须试生产三批，由所在地市局

封样送省药检所注册检验。  

三、公司应将试点生产的中药配方颗粒品种及生产工艺等研究资料，

参照中药饮片的管理模式，报所在地市食品药品监督部门备案。   

四、试点生产中药配方颗粒品种仅限广东省内医疗机构试点使用。 

主要观点： 

我们从以下四个问题出发，讨论影响：  

1、为什么说大超预期？为什么说彰显卓越执行力？ 

让我们追溯一下这次配方颗粒放开大背景下的故事始末，2015 年底

发布《中药配方颗粒管理办法（征求意见稿）》，显示配方颗粒的试点

限制将被放开，市场预期随之而起，然而后续几经波折，并无实质进

展（中间有零星的几个省开放省内试点），6 月 19 日，广东发布了《广

东省中药配方颗粒试点生产申报指南》，仅仅 10天，康美便拿到了试

点批复，扣除非工作日，也就是 7天甚至更短，不得不说这在时间上

是大超市场预期的，这背后体现的是充分的准备，也体现了市场大机

会来临的时候，公司的卓越执行力。 

 

 

 
 
 

 

张金洋   

010-66554035 zhangjy @dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480516080001 

联系人：缪牧一  

010-66554035 miaomy@dxzq.net.cn 

   

交易数据   
 

52 周股价区间（元） 21.83-15.26 

总市值（亿元） 1079.87 

流通市值（亿元） 959.96 

总股本/流通 A股（万股） 494674/439743 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.42 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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2、什么时候能够看到收入？ 

产生收入需要具备三个重要条件：生产条件、渠道资源、试点许可及对应简易程序。  

第一，关于生产条件：公司已于 2016 年 1 月公告，开始在普宁投资约 6.5 亿元筹建中药配方颗粒生产基地，建设

中药配方颗粒生产线及研发中心，总用地面积 12000 平方米，建设期计划 18 个月，12 条生产线。预计建成达产

后中药年提取能力约达 6000 吨，中药配方颗粒生产品种 450 种，年产量约达 24 亿包。6000 吨产能将成为继中

国中药后的第二大产能。因为 6000 吨可分配不同的品种构成，所以总体收入体量不好测算，但可对比参考：2015

年红日药业和华润三九在 1000 吨产能尚未满产的状态下，销售收入分别达到 16亿、14亿左右。若康美 6000 吨

产能满产且品种结构合理的话，我们预计收入可能达百亿量级。 

第二，关于渠道资源：配方颗粒可以与传统中药饮品的渠道资源形成良好的协同，公司是中药饮片龙头，医院渠

道资源丰富，不需要复杂的开辟医院渠道过程即可快速上量。 

第三，关于试点许可及对应简易程序：公司已经拿到广东省试点批复，后续仅需完成简单的对应手续即可满足条

件（试点生产的每个中药配方颗粒品种须试生产三批，由所在地市局封样送省药检所注册检验。公司应将试点生

产的中药配方颗粒品种及生产工艺等研究资料，参照中药饮片的管理模式，报所在地市食品药品监督部门备案） 

根据以上三方面所需时间推算，预计康美配方颗粒将很快为公司贡献收入。 

 

 

3、会不会抢夺智慧药房的份额？会不会对自己的中药饮片有所替代？ 

下面投资者担心的问题就是，配方颗粒的上市会不会对公司自己传统中药饮片业务尤其是智慧药房带来的中药饮

片增量业务造成冲击和影响？我们认为不会有影响，理由如下： 

第一，从整体市场角度，中药饮片市场规模巨大，全国范围内来看，整体体量在 1500-2000 亿之间（各种统计口

径不同），而且集中度不高，作为龙头康美药业市场份额为 3%-4%左右，随着监管从严，多数中药饮片小产能将

陆续推出，这将为配方颗粒的成长提供较大的成长空间。中药配方颗粒当下的全国销售大概在 80-100 亿之间（各

种统计口径不同），尚属快速成长的板块，中药配方颗粒打开的是一种对于饮片服用的相对高级的需求方式，而不

仅仅是对于饮片的简单替代，中药配方颗粒自身带来的就有很大一部分“消费升级”的增量市场。所以说，中药配

方颗粒会对饮片产生冲击，但整体看来，冲击不大。 

第二，从公司自身来讲，目前智慧药房上量迅速，但是也仅仅是几个地方做的比较突出，比如广东省的广州、深

圳、川渝、北京等等。配方颗粒业务的打开，未来有望和智慧药房形成协同，在不同地区不同医院快速放量。从

另一个侧面，广东配方颗粒市场主要由一方制药和华润三九控制，康美配方颗粒的上市，首先增量来源于市场消

费升级的整体扩容（行业玩家彼此之间更多的是跑马圈地、增量的快速扩张，而不是存量博弈）和对一方制药和

华润三九的冲击，而非对于自身智慧药房中药饮片业务的替代。 

第三，假设对自身业务产生了替代，我们认为也是积极正向的影响。若同等用量的处方，中药配方颗粒的毛利率

要远高于中药饮片，例如红日药业近几年中药配方颗粒的毛利率大约都在 60-70%之间，而康美的中药饮片算是行

业里面做的最好的，也就只有 35%左右的毛利率，假设产生了替代，那么对公司整体也业务盈利能力也是一个显

著的提升。 

 

4、潜在市场空间有多大？康美是不是最大受益方？ 

先不论全国市场，仅从广东市场来看，目前最为主要的就是华润三九和一方制药：华润三九 2016 年配方颗粒销售

在 15 亿左右，按照广东地区 40%测算，广东销售约 6 亿。一方制药 2016 年配方颗粒销售约 16 亿，按照广东地

区 70%计算，广东销售约 11 亿。两个厂家加总规模在 17-20 亿之间，并且还在快速扩容。从要求来看，生产厂

家要按《广东省中药配方颗粒标准》第一、二册收载的 203 个中药配方颗粒品种制法标准开展中药配方颗粒省内

研究生产试点，这是有较为严格意义的标准的，门槛不低，预计能够达到要求的厂家不多，康美有望成为第三个
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重要市场竞争者分享巨大的快速成长的蛋糕。  

 

结论: 

我们预计公司 2017-2019 年 EPS 为 0.83 元、1.02 元、1.26 元，对应增速为 22.32%、23.82%、23.23%，对应

PE 为 26x、21x、17x，公司各项业务目前趋势向好，且不受政策负面扰动（中药饮片业务符合产业趋势并有智慧

药房拉动，中药材贸易业务受益价格底部回暖，流通版块受益政策东风，医疗服务布局迅速推进），近期大股东大

手笔增持彰显了对公司长期发展的信心，公司此次用不到 10 天的时间拿下广东省中药配方颗粒试点，更是彰显卓

越执行力。我们认为，公司业绩稳定增长且大有看点，理应享受预期收益率整体下行环境下的估值溢价，维持 “强

烈推荐”评级。 

 

风险提示: 

智慧药房推进不达预期，中药材价格持续下降等 
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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 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 29448  44462  44575  54984  67619  营业收入 18067  21642  26525  32718  40237  

货币资金 15818  27325  23872  29447  36213  营业成本 12947  15172  18655  22985  28234  

应收账款 2550  3095  3793  4679  5755  营业税金及附加 197  204  250  309  380  

其他应收款 78  140  172  212  261  营业费用 499  558  684  844  1037  

预付款项 560  721  918  1162  1462  管理费用 711  1036  1270  1566  1926  

存货 9795  12619  15517  19118  23485  财务费用 449  722  783  949  1189  

其他流动资产 268  296  28  28  28  资产减值损失 117.30  60.22  0.00  20.00  20.00  

非流动资产合计 8658  10362  10814  10306  9810  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 407  445  445  445  445  投资净收益 72.15  67.19  0.00  0.00  0.00  

固定资产 4790  5920  6369  5842  5327  营业利润 3218  3958  4883  6046  7451  

无形资产 1052  1815  1633  1452  1270  营业外收入 38.51  41.23  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 1057  286  286  286  286  营业外支出 13.79  11.37  0.00  0.00  0.00  

资产总计 38105  54824  55390  65290  77429  利润总额 3243  3988  4883  6046  7451  

流动负债合计 13879  20024  24715  28700  34640  所得税 486  651  797  987  1216  

短期借款 4620  8252  9815  10815  13105  净利润 2756  3337  4086  5060  6235  

应付账款 1444  1693  2053  2529  3107  少数股东损益 0  -4  0  0  0  

预收款项 948  1219  1551  1961  2466  归属母公司净利润 2757  3340  4086  5060  6235  

一年内到期的非

流动负债 

5  0  0  0  0  EBITDA 4986  6820  6198  7504  9136  

非流动负债合计 5388  5416  2394  6178  9749  EPS（元） 0.62  0.67  0.83  1.02  1.26  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 4885  4889  4885  4885  4885  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 19267  25441  27109  34878  44389  成长能力      

少数股东权益 73  268  268  268  268  营业收入增长 13.28% 19.79% 22.56% 23.35% 22.98% 

实收资本（或股

本） 

4397  4947  4947  4947  4947  营业利润增长 20.68% 22.99% 23.38% 23.82% 23.23% 

资本公积 3657  11339  11339  11339  11339  归属于母公司净利润

增长 

22.32% 23.82% 22.32% 23.82% 23.23% 

未分配利润 6584  8532  8450  8349  8225  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

18765  29116  28013  30145  32772  毛利率(%) 28.34% 29.90% 29.67% 29.75% 29.83% 

负债和所有者权

益 

38105  54824  55390  65290  77429  净利率(%) 15.26% 15.42% 15.40% 15.46% 15.50% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.23% 6.09% 7.38% 7.75% 8.05% 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 14.69% 11.47% 14.59% 16.78% 19.03% 

经营活动现金流 509  1603  5197  4687  5722  偿债能力           

净利润 2756  3337  4086  5060  6235  资产负债率(%) 51% 46% 49% 53% 57% 

折旧摊销 1319  2141  532  508  496  流动比率 2.12       

2.12  

2.22 1.80    1.92     1.95  

财务费用 449  722  783  949  1189  速动比率 1.42       

1.42  

1.59 1.18    1.25     1.27  

应付帐款的变化 0  0  -698  -886  -1075  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  332  410  504  总资产周转率 0.55  0.47  0.48  0.54  0.56  

投资活动现金流 -1444  -1986  57  -20  -20  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 12.74  13.80  14.16  14.28  14.28  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 72  67  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.62  0.67  0.83  1.02  1.26  

筹资活动现金流 6759  11834  -8707  908  1064  每股净现金流(最新

摊薄) 

1.32  2.31  -0.70  1.13  1.37  

应付债券增加 0  0  -3  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.27  5.89  5.66  6.09  6.62  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 2199  550  0  0  0  P/E 35.04  32.73  26.43  21.34  17.32  

资本公积增加 -1099  7681  0  0  0  P/B 5.12  3.71  3.85  3.58  3.30  

现金净增加额 5825  11450  -3453  5574  6767  EV/EBITDA 17.99  13.76  15.94  12.56  9.83   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

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。 


