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百亿加码终端生态圈，中医药巨头一马当

先 

——康美药业（600518）事件点评 

  2018年 07月 03日 

 强烈推荐/维持  

 康美药业 事件点评 
 

事件： 

公司公告《关于计划投资 160,000 万元建设康美普宁中药产业园项

目的议案》、《关于计划投资 140,000 万元建设康美昆明大健康产

业园项目的议案》、《关于计划投资 770,000 万元建设康美智慧药

房项目的议案》、《关于计划投资 280,000 万元建设康美智慧药柜

项目的议案》等。 

 

主要观点： 

纵观康美的发展史，会发现公司管理层极具前瞻性思维： 

 中医药龙头地位逐步确立（2002-2012 年）：公司从 02 年开始

布局中药饮片，06 年开始进军中药材贸易，又在 07 年开始向中

医药全产业链布局，直到 2012 年公司在中医药的领域不断深入，

逐步确立中医药龙头地位。 

 对终端生态圈的布局（2012 年至今）：部分名贵中药的消费属性

以及中药饮片的碎片化市场逐步让管理层认知到公司的未来在

于终端。最开始，公司尝试了直销与药房托管，前者在于医保外

的消费市场，而后者在药品收入占比最大的医院渠道；后来，叠

加互联网因子，在药房托管的基础上，公司创造了第一个在细分

领域实现了处方外流的“智慧药房”模式；此后，公司又探索医

疗服务，收购多家优质医院；而现在，在智慧药房商业模式逐步

成熟，成长逻辑已经理顺的今天，公司拟将 105 亿资金投入智

慧药房以及智慧药房的衍生项目智慧药柜，公司的终端生态圈将

逐步完善，在终端的布局上一马当先。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 22.84-21.83 

总市值（亿元） 1136.03 

流通市值（亿元） 1005.69 

总股本/流通 A股（万股） 497386/440319 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.36 
 

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、《康美药业（600518）年报点评：业绩符

合 预 期 ， 看 好 公 司 长 期 成 长 逻 辑 》

2018-04-26 

2、《康美药业（600518）三季报点评：业绩

高增长符合预期，股权激励计划加码“确定

性”》2017-10-30 

3、《康美药业（600518）2017 中报点评：业

绩增长符合预期，看好公司估值中枢逐步上

移》2017-08-29 

4、《康美药业（600518）事件点评：大手笔

增持 20.29 亿完成，彰显大股东强烈信心》

2017-08-25  
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那么，在知道了公司管理层历史上的投资布局都很靠谱的前提下，让我们先来看看公司公告的这一系列投资

的具体内容： 

1、智慧药房（77 亿）：拟在全国投建 15 家智慧药房的城市中央药房、48 家中心药房、5 家卫星药房，投资

完成期限 3 年。 

2、智慧药柜（28 亿）：拟放置于小区、酒店、学校、机场、写字楼、地铁站、步行街等公共空间，经测算共

需投放约 50,000 个智慧药柜，计划投资完成期限 3 年。智慧药柜作为智慧药房的终端延伸服务实体，以自

动售药机为线下实体，实现用药咨询、远程诊疗、OTC 药品自助购买以及处方药和中药煎煮、预定配送到家

等全方位的综合药事一站式服务，提供家庭基础计划用药、应急药物等药品的 24 小时自助购药。设备集成

摄像头、触控显示器以及体温、血压、心率等测量设备，借助网络技术与物联网技术，实现远程诊疗、用药

指导等综合药事服务；并以自动售卖机为移动终端入口，依托康美电商、智能审方平台、智慧药房、物流配

送、定制快递柜等，为消费者提供安全快捷、可控、可追溯的药品配送上门服务，具体服务内容包括：线下

售药、线上预订、综合药事服务、存储、保险、药品置换、广告媒体。 

3、普宁中药产业园（16 亿）、昆明大健康产业园（14 亿）： 

 普宁中药产业园：建成之后将新增年产约 2 万吨中药饮片、年产约 2500 万（瓶/盒）保健食品；仓储物流

中心库区货品存货约 100 万件，支撑药品流通金额约 60 亿/年；中医药新增年产值约 30.1 亿元。 

 昆明大健康产业园：建成之后将新增年产约 1 万吨中药饮片、年产约 3500 万（瓶/盒）保健食品；制剂中

心年产约 3500 万（瓶/盒）制剂；仓储物流中心库区货品存货约 100 万件，支撑药品流通金额约 60 亿/年；

中医药新增年产值约 26.8 亿元。 

 

公司这次总计 135 亿的投资中，涵盖了制造-流通-终端整条产业链，侧重点无疑是在终端，制造上的投资在

于为终端放量的准备，流通上的投资则符合公司打造全国性流通企业的战略布局： 

 智慧药房：全面推开正当其时，资本投入碾压竞争对手。公司广州的第一家智慧药房于 2015 年 6 月开始

正式运营，短短 3 年已经覆盖了北京、上海、广州、深圳、成都、重庆等 6 地，日处方量已达 2.6 万张。

在这三年期间，公司经历了最开始的探索期以及瓶颈期（在北京推广的过程中曾遇到过政策上的瓶颈），同

样也经历了其他竞争对手对智慧药房模式的效仿。而今，在商业模式已经逐步成熟，成长逻辑已经理顺，

政策层面不再有阻碍，公司投入 77 亿资金全方位推广智慧药房，势必将迅速跑马圈地，碾压竞争对手。

公司测算的项目效益达 145 亿元/年，而目前智慧药房新增的收入在 70-80%，鉴于全面推广后可能和公司

中药饮片的传统渠道有更多的重合，我们预计未来峰值的新增收入在 80-105 亿元，以 23%的净利率测算，

增量净利润有望达到 18-24 亿元。 
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图 1: 传统模式及智慧药房的就医流程对比 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 智慧药柜：智慧药房触角延伸，互联网+医疗健康的时代产物。我们认为，智慧药柜将是公司“互联网+医

疗健康”的最后一公里解决方案，对人口密集区高密度的包围（全国也就 40-50 万家药店，公司 5 万个智

慧药柜已经非常密集了）、互联互通式的高频次高粘性服务（一人一档，任何位置都可以随时连接医生）、

一站式服务（线下售药、线上预订、综合药事服务、存储、保险、药品置换等等），后续有望在处方外流推

进、处方流转平台建立、互联网医疗更加成熟的情况下成为重要的终端端口。 

 普宁中药产业园&昆明大健康产业园：中药饮片产能增加 50%，满足未来需求。公司目前中药饮片产能在

6 万吨左右，这次普宁和昆明的项目共计增加 3 万吨中药饮片产能，将能够满足公司智慧药房全面推进后

的产能需求。同时，也将公司物流仓储的基础设施水平，为公司医药商业板块下一步的增长打下坚实的基

础。 

结论： 

我们预计公司 2018-2020 年净利润为 50.04、61.96、76.36 亿元，对应增速为 22.03%、23.80%、23.26%，

对应 PE 为 23x、18x、15x，公司终端生态圈逐渐完善，智慧药房模式成熟未来放量可期，公司正临新一轮

腾飞的拐点时刻，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

智慧药房放量不及预期；处方外流推进不及预期 
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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 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 44462  56479  69308  85535  105285  营业收入 21642  26477  32450  40027  49226  

货币资金 27325  34151  41856  51629  63494  营业成本 15172  18450  22611  27835  34192  

应收账款 3095  4351  5333  6578  8089  营业税金及附加 204  238  292  360  442  

其他应收款 140  180  221  273  335  营业费用 558  741  908  1120  1377  

预付款项 721  1130  1633  2251  3010  管理费用 1036  1334  1635  2016  2480  

存货 12619  15700  19241  23686  29096  财务费用 722  969  1186  1453  1793  

其他流动资产 296  652  698  715  764  资产减值损失 60.22  92.28  0.00  20.00  20.00  

非流动资产合计 10362  12243  12648  12113  11590  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 445  518  518  518  518  投资净收益 67.19  83.73  80.00  80.00  80.00  

固定资产 5920  6106  6543  6005  5478  营业利润 3958  4835  5899  7303  9002  

无形资产 1815  1964  1767  1571  1374  营业外收入 41.23  11.56  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 286  261  261  261  261  营业外支出 11.37  19.68  0.00  0.00  0.00  

资产总计 54824  68722  81956  97648  116875  利润总额 3988  4827  5899  7303  9002  

流动负债合计 20024  25608  31480  35646  40628  所得税 651  732  895  1108  1366  

短期借款 8252  11370  13644  16373  19648  净利润 3337  4095  5004  6196  7636  

应付账款 1693  2082  2516  3097  3805  少数股东损益 -4  -6  0  0  0  

预收款项 1219  1728  2351  3121  4067  归属母公司净利润 3340  4101  5004  6196  7636  

一年内到期的非

流动负债 

0  2500  2500  2500  2500  EBITDA 6820  8144  7644  9292  11318  

非流动负债合计 5416  10979  16014  19703  23451  EPS（元） 0.67  0.78  1.01  1.25  1.54  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 4889  8307  10500  10900  11500  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 25441  36587  47494  55349  64079  成长能力      

少数股东权益 268  102  102  102  102  营业收入增长 19.79% 22.34% 22.56% 23.35% 22.98% 

实收资本（或股

本） 

4947  4974  4974  4974  4974  营业利润增长 22.99% 22.16% 22.02% 23.80% 23.26% 

资本公积 11339  11614  11614  11614  11614  归属于母公司净利润

增长 

22.03% 23.80% 22.03% 23.80% 23.26% 

未分配利润 8532  10985  10979  10972  10963  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

29116  32033  34361  42197  52694  毛利率(%) 29.90% 30.32% 30.32% 30.46% 30.54% 

负债和所有者权

益 

54824  68722  81956  97648  116875  净利率(%) 15.42% 15.46% 15.42% 15.48% 15.51% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.09% 5.97% 6.11% 6.34% 6.53% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 11.47% 12.80% 14.56% 14.68% 14.49% 

经营活动现金流 1603  1843  5098  3107  3714  偿债能力           

净利润 3337  4095  5004  6196  7636  资产负债率(%) 46% 53% 58% 57% 55% 

折旧摊销 2141  2340  559  535  523  流动比率 2.22       

2.22  

2.21    2.20     2.40    2.59  

财务费用 722  969  1186  1453  1793  速动比率 1.59       

1.59  

1.59    1.59     1.74    1.88  

应付帐款的变化 0  0  -982  -1245  -1512  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  624  769  946  总资产周转率 0.47  0.43  0.43  0.45  0.46  

投资活动现金流 -1986  -1530  163  60  60  应收账款周转率 8  7  7  7  7  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 13.80  14.03  14.12  14.26  14.26  

长期股权投资减

少 

0  0  6  0  0  每股指标（元）           

投资收益 67  84  80  80  80  每股收益(最新摊薄) 0.67  0.78  1.01  1.25  1.54  

筹资活动现金流 11834  6506  2443  6606  8090  每股净现金流(最新

摊薄) 

2.31  1.37  1.55  1.96  2.39  

应付债券增加 0  0  2193  400  600  每股净资产(最新摊

薄) 

5.89  6.44  6.91  8.48  10.59  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 550  27  0  0  0  P/E 34.24  29.13  22.70  18.34  14.88  

资本公积增加 7681  275  0  0  0  P/B 3.88  3.55  3.31  2.69  2.16  

现金净增加额 11450  6819  7705  9773  11864  EV/EBITDA 14.49  12.48  12.87  9.87  7.40   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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。 


