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Tabl e_Title 

康恩贝 600572 推荐 

下半年主营利润有望加快增长 
 

Table_Point 

康恩贝上半年实现扣除非经常性损益后归属于母公司净利润约 1.17 亿，同
比增长 24.31%。 

投资要点： 

 中期主营利润实现稳快增长。公司 1-6 月实现营收 12.23 亿，同比增长
18.06%。实现归属于母公司净利润约 1.28 亿，同比减少约 29.18%，对应
EPS0.18 元，扣除非经常性损益后净利润同比增长 24.31%，增长的主要来
源是植物药和中药等主营业务实现较快增长所致； 

 2 季度业绩增速明显加快。2 季度单季 EPS约 0.12 元，同比增长 25%，环比
大幅增加 75.47%，主要原因是销售费用率和所得税率较 1 季度明显下降； 

 继续聚焦营销，主导产品大多销售状况良好。公司的主营以中药与植物药、
化学药两大业务为主，保健品和化学原料药等为辅： 

 中药植物药方面，上半年销售收入达到 6.60 亿，同比增长 38.79%。公
司通过加大基层终端开发推广，调整产品结构和营销模式，天保宁、牛
黄上清胶囊等收入增长超过 90%，肠炎宁系列保持快速增长，经过营销
调整后，预计下半年前列康系列将恢复增长； 

 化学药前 6月销售收入约 3.95 亿，同比增长 39.87%，毛利率稍减。其
中阿乐欣收入增长在 90%以上，金奥康系列继续快速增长。二线产品如
坦索罗辛等收入也有明显增加，将成为新的增长亮点； 

 传统保健品和化学原料药出现一定幅度萎缩，预计下半年将企稳。 

 加强布局生物药领域。公司拟出资 0.18 亿增资四川辉阳，占 18.13%股份，
约 0.046 亿美元增资远东实验室取得 18.13%股权。四川辉阳主要在研产品
为乙肝抗病毒治疗的重组高效复合干扰素，目前已经进入 3期临床阶段，
预计 2013年完成临床试验。我们认为，该项投资有利于公司以较低成本
进入生物医药产业领域，对未来发展有着积极的战略意义，符合公司逐
步从品牌经营驱动向创新发展驱动的转型战略； 

 维持推荐评级。暂不考虑资产注入等外延式并购及增发稀释因素，我们上调
公司 12-14年的 EPS分别至 0.40、0.54 和 0.72 元(原为 0.36、0.45 和 0.54
元)，扣除非经常性损益后同比分别增长 40%、36%和 33%，维持推荐的投资
评级，6-12月目标价 14元，建议继续适量配臵。 

风险提示：药品降价影响；基药销售进展受国家政策执行力度影响。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2123 2592 3190 3801 

收入同比(%) 12% 22% 23% 19% 

归属母公司净利润 280 279 379 505 

净利润同比(%) 44% -1% 36% 33% 

毛利率(%) 65.8% 70.0% 71.4% 71.6% 

ROE(%) 19.7% 17.5% 20.3% 22.4% 

每股收益(元) 0.40 0.40 0.54 0.72 

P/E 26.16 26.30 19.34 14.52 

P/B 5.16 4.60 3.93 3.26 

EV/EBITDA 17 18 13 10 

资料来源：中投证券研究总部 
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一、主要财务数据的解读 

公司 1-6 月实现营收 12.23 亿，同比增长 18.06%。实现归属于母公司净利润

约 1.28 亿，同比减少约 29.18%，对应 EPS0.18 元，扣除非经常性损益后净利润

同比增长 24.31%。 

图 1：康恩贝 12年上半年主要盈利性指标变化情况（单位：百万） 

 

数据来源：公司 2012年中报 中投证券研究总部 

表 1：康恩贝 2011-2012年季度盈利性数据（单位：百万） 

财务指标 11 年 1Q 11 年 2Q 11 年 3Q 11 年 4Q 12 年 1Q 12 年 2Q 2Q 环比 

营业收入 537.59  498.63  517.98  568.61  610.49  612.92  0.40% 

营业成本 210.16  153.33  177.57  183.95  195.80  191.86  -2.01% 

营业费用 214.87  210.42  210.83  259.90  286.52  253.24  -11.61% 

管理费用 46.13  43.79  55.26  61.54  54.49  63.05  15.69% 

财务费用 2.96  4.19  8.51  5.42  9.62  6.45  -33.02% 

营业利润 127.68  84.30  62.00  60.32  58.12  93.84  61.47% 

利润总额 132.43  87.42  66.69  62.85  66.34  102.97  55.22% 

所得税 12.02  14.31  10.68  5.95  13.81  12.52  -9.29% 

归属于母公司净利润 115.57  65.27  50.31  49.07  46.49  81.58  75.47% 

EPS 0.16 0.09  0.07  0.07  0.07  0.12  75.47% 

毛利率 60.91% 69.25% 65.72% 67.65% 67.93% 68.70% 0.77% 

营业费用率 39.97% 42.20% 40.70% 45.71% 46.93% 41.32% -5.61% 

管理费用率 8.58% 8.78% 10.67% 10.82% 8.93% 10.29% 1.36% 

实际所得税率 9.08% 16.37% 16.01% 9.46% 20.81% 12.16% -8.65% 

资料来源：康恩贝 2011年和 2012年财务报表 中投证券研究总部 

从分项指标来看： 

销售费用率同比增加较多，主要是 12年上半年公司加大了市场投入所致； 

营业总收

入 
营业成本 销售费用 管理费用 营业利润 利润总额 

归属于母

公司净利

润 

11年1H 1,036.22 363.48 425.29 89.92 211.98 219.85 180.85

12年1H 1,223.41 387.66 539.76 117.54 151.96 169.32 128.07

增长率 18.06% 6.65% 26.92% 30.71% -28.31% -22.99% -29.18%
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管理费用率有所增加，主要是公司增加研发投入以及员工工资上涨等因素影响；

财务费用有较多增加，主要原因是期间计提支付公司债券利息； 

投资收益大幅减少 83.67%，主要是去年上半年参股佐力药业上市后投资比例

从 26%下降至 19.5%，视同处臵确认投资收益 0.68亿造成的； 

经营活动现金流净额较去年同比增长 30.83%，主要是销售收入增长、货款回

笼增加所致； 

从季度数据来看，12年 2季度单季实现 EPS约 0.12元，同比增长 24.99%，环

比大幅增加 75.47%。营业费用率波动较大，产品毛利率、管理费用率相对稳定。 

 

二、主营业务情况 

公司 2004年上市以后到 2008 年期间，经营情况有所波折。自 2009年以来，

经过大幅度销售改革，取得了较好成效。 

目前，公司主营业务形成了以中药与植物药、化学药两大业务为主，保健品和

化学原料药等为辅的格局。 

中药植物药方面，2012年上半年销售收入达到 6.60亿，同比增长 38.79%，毛

利率下降 3.15个百分点至 70.68%。公司通过加大基层终端开发推广，调整产品结

构和营销模式，天保宁、牛黄上清胶囊等收入增长超过 90%，肠炎宁系列保持快速

增长。同时引进销售高管，进行组织架构和策略调整，预计下半年前列康系列产品

将开始恢复增长； 

图 2：康恩贝 2005年以来中药与植物药、化学药业务销售收入及增速情况（单位：百万） 

      

资料来源：公司历年报表 中投证券研究总部 
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化学药方面，前 6月销售收入约 3.95亿，同比增长 39.87%，毛利率稍减 1.42

个百分点至 80.51%。其中，阿乐欣收入增长在 90%以上，金奥康系列继续快速增长，

二线产品如坦索罗辛、乙酰半胱氨酸、汉防己甲素等收入也有明显增加，将成为新

的增长亮点； 

保健品方面，上半年仅实现营收 0.42亿，同比减少 22.39%。主要原因是由于

营销费用居高难下、产品竞争力下降等，经营依旧困难并出现超过千万元的亏损，

不排除公司以后剥离此项业务的打算； 

化学原料药表现比较平淡，跟整个行业有关，上半年营收约 1.04 亿，同比下

降 8.99%，预计未来将逐渐企稳。 

总体来看，尽管行业“铬超标胶囊事件”给公司带来了一些冲击，但今年上

半年主要产品整体保持了稳快的发展势头。今后公司将继续加强药品质量管控，

目前已计划投资 0.4 亿建设空心胶囊生产线，从而更有利于保障公司的品牌和市

场信誉。 

未来随着植物药事业部的营销调整到位，不利因素影响的逐渐消除，资产注

入等外延式陆续扩张，我们预计今后 3年公司整体营收平均增速将超过 20%，净利

润增速达到 30%以上。 

 

三、加强布局生物制药领域 

7 月 28日，公司公告称拟出资 0.18亿增资四川辉阳，占 18.13%股份，约 0.046

亿美元增资远东实验室取得 18.13%股权。关联公司云南希康出资 0.077 亿投资四

川辉阳取得 7.65%股权，0.019亿美元投资远东实验室，占 7.65%股权。 

四川辉阳主要在研产品为重组高效复合干扰素（rSIFN-co），在乙肝抗病毒治

疗的新药研发取得了重要阶段成果。目前已经进入 3 期临床阶段，正在入组当中，

预计 2013年完成临床试验。 

我们认为，该项投资有利于公司以较低成本进入生物医药产业领域，对未来发

展有着积极的战略意义。同时有利于培育创新型产品资源，符合公司逐步从品牌经

营驱动向创新发展驱动的转型战略。 
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四、推荐评级 

暂不考虑资产注入等外延式并购及增发稀释因素，我们上调公司 12-14 年的

EPS 分别至 0.40、0.54和 0.72元(原为 0.36、0.45和 0.54元)，扣非后同比分别

增长 40%、36%和 33%，维持推荐评级，6-12月目标价 14元，建议继续适量配臵。 

表 2：康恩贝主导产品收入及成本预测（单位：百万） 

产品线 项目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

植物药 收入 564.71 828.00 1104.80 1445.66 1823.13 2211.95 

 

增长率 80.84% 46.62% 33.43% 30.85% 26.11% 21.33% 

 

毛利率 73.97% 72.95% 71.38% 73.10% 73.76% 73.40% 

 

成本 146.98 223.97 316.18 388.91 478.35 588.37 

前列康 收入 265.00 323.30 355.63 384.08 441.69 507.95 

 

增长率 20.00% 22.00% 10.00% 8.00% 15.00% 15.00% 

天保宁 收入 70.00 70.00 105.00 189.00 283.50 368.55 

 

增长率 

 

0.00% 50.00% 80.00% 50.00% 30.00% 

天保康 收入 18.00 20.70 31.05 40.37 46.42 53.38 

 

增长率 

 

15.00% 50.00% 30.00% 15.00% 15.00% 

可达灵 收入 6.00 20.00 30.00 45.00 67.50 101.25 

 

增长率 

 

233.33% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

其它(天施康等) 收入 205.71 394.00 583.12 787.21 984.02 1180.82 

 

增长率 

 

100.00% 48.00% 35.00% 25.00% 20.00% 

化学药 收入 316.48 483.83 601.74 842.43 1053.04 1263.65 

 

增长率 21.83% 52.88% 24.37% 40.00% 25.00% 20.00% 

 

毛利率 78.75% 75.10% 72.56% 76.48% 77.42% 77.42% 

 

成本 67.24 120.45 165.14 198.17 237.80 285.36 

保健品 收入 98.78 78.97 117.46 93.97 93.97 93.97 

 

增长率 -19.02% -20.06% 48.74% -20.00% 0.00% 0.00% 

 

毛利率 77.83% 78.00% 69.60% 69.60% 69.60% 69.60% 

 

成本 21.90 17.32 35.71 28.57 28.57 28.57 

原料药 收入 169.06 183.74 203.82 183.44 192.61 202.24 

 

增长率 20.41% 8.68% 10.93% -10.00% 5.00% 5.00% 

 

毛利率 18.30% 22.31% 24.79% 24.79% 24.79% 24.79% 

 

成本 138.13 142.74 153.29 137.96 144.86 152.10 

其他 收入 244.79 200.65 52.63 26.32 27.63 29.01 

 

增长率 2.48% -18.03% -73.77% -50.00% 5.00% 5.00% 

 

毛利率 8.89% 9.08% 13.75% 13.75% 13.75% 13.75% 

 

成本 223.04 182.43 45.39 22.70 23.83 25.02 

合计 收入 1393.83 1775.19 2080.45 2591.81 3190.38 3800.82 

 

增长率 29.86% 27.36% 17.20% 24.58% 23.09% 19.13% 

 

毛利率 57.15% 61.30% 65.60% 70.05% 71.37% 71.60% 

 

成本 597.28 686.91 715.72 776.30 913.42 1079.43 

资料来源：公司历年报表 中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1690 1642 2002 2376  营业收入 2123 2592 3190 3801 

  现金 720 518 638 760  营业成本 725 776 913 1079 

  应收账款 220 269 331 395  营业税金及附加 29 37 46 55 

  其他应收款 35 40 52 58  营业费用 896 1179 1436 1672 

  预付账款 51 55 64 76  管理费用 207 259 303 346 

  存货 328 351 413 488  财务费用 21 12 25 23 

  其他流动资产 335 409 503 600  资产减值损失 2 5 3 3 

非流动资产 1270 1232 1265 1293  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 252 190 201 206  投资净收益 91 10 10 10 

  固定资产 629 692 732 757  营业利润 334 333 475 632 

  无形资产 179 182 185 188  营业外收入 24 30 20 25 

  其他非流动资产 210 169 147 142  营业外支出 9 7 8 8 

资产总计 2960 2875 3267 3669  利润总额 349 355 487 650 

流动负债 711 1030 1096 1050  所得税 43 55 76 101 

  短期借款 203 496 552 461  净利润 306 300 411 549 

  应付账款 144 154 181 214  少数股东损益 26 21 32 44 

  其他流动负债 364 381 363 376  归属母公司净利润 280 279 379 505 

非流动负债 637 37 59 79  EBITDA 427 415 580 745 

  长期借款 0 20 40 60  EPS（元） 0.40 0.40 0.54 0.72 

  其他非流动负债 637 17 19 19       

负债合计 1348 1068 1155 1129  主要财务比率     

 少数股东权益 191 213 245 289  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 704 704 704 704  成长能力     

  资本公积 71 71 71 71  营业收入 12.2% 22.1% 23.1% 19.1% 

  留存收益 646 819 1093 1477  营业利润 73.7% -0.5% 42.7% 33.2% 

归属母公司股东权益 1421 1594 1868 2251  归属于母公司净利润 43.7% -0.5% 36.0% 33.2% 

负债和股东权益 2960 2875 3267 3669  获利能力     

      毛利率 65.8% 70.0% 71.4% 71.6% 

现金流量表      净利率 13.2% 10.8% 11.9% 13.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 19.7% 17.5% 20.3% 22.4% 

经营活动现金流 188 247 287 444  ROIC 21.0% 17.8% 22.2% 26.1% 

  净利润 306 300 411 549  偿债能力     

  折旧摊销 71 70 80 90  资产负债率 45.5% 37.1% 35.3% 30.8% 

  财务费用 21 12 25 23  净负债比率 17.65

% 

51.58% 54.31

% 

49.19% 

  投资损失 -91 -10 -10 -10  流动比率 2.38 1.59 1.83 2.26 

营运资金变动 -145 -117 -235 -210  速动比率 1.92 1.25 1.45 1.80 

  其他经营现金流 25 -9 15 2  营运能力     

投资活动现金流 -515 -29 -113 -106  总资产周转率 0.77 0.89 1.04 1.10 

  资本支出 133 96 100 100  应收账款周转率 10 10 10 10 

  长期投资 -32 -66 11 5  应付账款周转率 4.97 5.22 5.46 5.47 

  其他投资现金流 -415 1 -2 -2  每股指标（元）     

筹资活动现金流 363 -420 -54 -216  每股收益(最新摊薄) 0.40 0.40 0.54 0.72 

  短期借款 -135 293 56 -92  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.35 0.41 0.63 

  长期借款 -35 20 20 20  每股净资产(最新摊薄) 2.02 2.27 2.65 3.20 

  普通股增加 352 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -676 0 0 0  P/E 26.16 26.30 19.34 14.52 

  其他筹资现金流 857 -733 -131 -144  P/B 5.16 4.60 3.93 3.26 

现金净增加额 35 -202 120 122  EV/EBITDA 17 18 13 10 

资料来源：中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y 中投医药团队荣誉： 2007——2011 年连续 5 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球奖

中获得第 2 名；2010 年和 2011 年财经风云榜最佳证券分析师；团队成员余文心获得 2011 年度医药信息达人称号（证券行业唯

一一个）； 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业分析师，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，2 年证券行业从业经验，负责中药研究； 

余文心，医药行业分析师，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券

研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业分析师，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究； 

王威，医药行业分析师，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医

药股研究。 
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