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相关研究 

《品牌营销全国拓展，保健产业亮点不

断》2012-02-10 

《二线品种增速加快，大品牌工程积极推

进》2012-04-18 

 

基础数据 
总股本（百万股） 704
流通 A 股（百万股） 704
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 5,952
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定增助推外延扩张， 
国际合作提升研发实力 

事件：公司拟向包括康恩贝集团及实际控制人胡季强在内的6名特定对象非公开

发行数量不超过12,000万股股票，募集资金总额不超过92,520万元，在扣除发

行费用后全部用于补充营运资金。发行价格为决议公告日前20个交易日均价的

90%，即7.71元/股，所有认购者认购的股份三十六个月内不得上市交易或转让。

同时公告控股子公司浙江金华康恩贝与德国Evotec AG下属子公司Renovis合
作开发EVT-401创新药物（国家1.1类新药，原料药及口服制剂）。 

品牌战略推进，外延发展加快。公司围绕9个过亿品种推进大品牌工程，肠炎宁、

“金奥康”奥美拉唑去年各突破2亿元，今年增速有望保持在30%以上，将跨入3
亿元品种行列。天保宁重上亿元，通过营销架构调整，预计今年增长50%以上。

Q1阿乐欣增速近50%，预计全年贡献2000万净利润。千万级品种中牛黄上清、

夏天无也具备过亿潜力。公司将继续发展内生外延的品牌扩张之路，除了集团

承诺注入的云南希陶绿色药业，超过9亿的募集资金为外延并购奠定坚实基础。

国际化合作布局，研发驱动转型。EVT-401是P2X7受体拮抗剂，其可能的适应

症主要用于：镇痛（急性、炎性和神经性疼痛、慢性痛、牙痛、头痛）；炎症介

导的疾病和障碍（关节炎、类风湿性关节炎、骨关节炎等）；神经炎症介导的疾

病和障碍（创伤性脑损伤、脑炎等）；呼吸和气道疾病和障碍（过敏性鼻炎、哮

喘、反应性气道病和COPD 等及多发性硬化等）。Renovis 拥有EVT 401的全

球独家所有权，临床前研究及I期临床表明该化合物具有开发成为创新药的潜

力。金康公司可获得除眼痛、子宫内膜痛、COPD 等适应症以外所有可能的适

应症的新药开发权。国际化的研发合作加快创新药物产品的研发成效，但考虑

到国内临床审批进度，预计新药获批需要5年左右时间。 

并购预期强烈，维持增持评级。公司有望通过品牌并购，借助已有的渠道优势，

不断强化在心脑血管、泌尿系统、眼科、消化科、风湿用药、抗生素等领域的

地位，打造植物药全产业链。由于定增获批时点不确定，在不考虑收购情况下，

2012～2014 年主业扣非 EPS 的预测 0.31 元、0.39 元、0.47 元，对应估值为

27、22、18 倍，维持增持评级。 
风险提示：资产注入和整合效果低于预期；新药研发风险 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 2123 2457 2955 3495 

(+/-%) 18% 16% 20% 18% 

归属母公司净利润(百万元) 280 220 273 329 

(+/-%)  51% -21% 24% 21% 

EPS(元) 0.40 0.31 0.39 0.47 

P/E(倍) 21.24 27.01 21.81 18.08 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014
流动资产 1690  1990  2332  2671 营业收入 2123 2457  2955 3495 
现金 720  873  987  1141 营业成本 725 843  1041 1246 
应收账款 220  469  565  601 营业税金及附加 29 33  38 45 
其他应收款 35  53  49  62 营业费用 896 992  1167 1380 
预付账款 51  61  74  89 管理费用 207 284  334 385 
存货 328  169  208  249 财务费用 21 29  36 29 
其他流动资产 335  367  449  528 资产减值损失 2 0  0 0 
非流动资产 1270  1306  1284  1254 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 252  245  245  245 投资净收益 91 0  0 0 
固定资产 629  724  723  704 营业利润 334 274  339 409 
无形资产 179  184  187  189 营业外收入 24 0  0 0 
其他非流动资 210  153  128  116 营业外支出 9 0  0 0 
资产总计 2960  3296  3616  3925 利润总额 349 274  339 409 
流动负债 711  807  874  862 所得税 43 34  42 51 
短期借款 203  195  150  50 净利润 306 240  297 358 
应付账款 144  174  219  257 少数股东损益 26 19  24 29 
其他流动负债 364  438  505  554 归属母公司净利 280 220  273 329 
非流动负债 637  638  638  638 EBITDA 427 378  462 533 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.40 0.31  0.39 0.47 
其他非流动负 637  638  638  638  
负债合计 1348  1445  1512  1500 主要财务比率  
少数股东权益 191  211  234  263 会计年度 2011 2012E 2013E 2014
股本 704  704  704  704 成长能力  
资本公积 71  71  71  71 营业收入 18.0% 15.7% 20.3% 18.3%
留存收益 646  867  1095  1388 营业利润 85.2% -18.1% 23.7% 20.7%
归属母公司股 1421  1641  1870  2163 归属母公司净利 51.0% -21.4% 23.9% 20.7%
负 债和股 东 2960  3296  3616  3925 获利能力  
    毛利率(%) 65.8% 65.7% 64.8% 64.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 13.2% 9.0% 9.2% 9.4%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 19.7% 13.4% 14.6% 15.2%
经 营活动 现 188  328  295  388 ROIC(%) 20.9% 17.0% 19.7% 22.2%
净利润 306  240  297  358 偿债能力  
折旧摊销 71  75  87  95 资产负债率(%) 45.5% 43.8% 41.8% 38.2%
财务费用 21  29  36  29 净负债比率(%) 17.65 14.71 11.66 4.79%
投资损失 -91  0  0  0 流动比率 2.38 2.47  2.67 3.10 
营运资金变动 -145  -38  -128  -100 速动比率 1.92 2.26  2.43 2.81 
其他经营现金 25  22  3  6 营运能力  
投 资活动 现 -515  -114  -65  -65 总资产周转率 0.78 0.79  0.85 0.93 
资本支出 133  106  50  50 应收账款周转率 9 7  5 6 
长期投资 -32  -7  -0  -0 应付账款周转率 5.08 5.30  5.29 5.23 
其他投资现金 -415  -15  -15  -16 每股指标（元）  
筹 资活动 现 363  -61  -115  -169 每股收益(最新摊 0.40 0.31  0.39 0.47 
短期借款 -135  -8  -45  -100 每股经营现金流 0.27 0.47  0.42 0.55 
长期借款 -35  0  0  0 每股净资产(最新 2.02 2.33  2.66 3.07 
普通股增加 352  0  0  0 估值比率 30.72  24.81 20.56 
资本公积增加 -632  0  0  0 P/E 21.24 27.01  21.81 18.08 
其他筹资现金 813  -53  -70  -69 P/B 4.19 3.63  3.18 2.75 
现金净增加额 35  153  114  154 EV/EBITDA 14 16  13 11 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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