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康恩贝 600572 推荐 

收购伊泰药业，重点打造心脑血管产品线 
 

Table_Point 

8 月 8 日，公司公告称拟以 20000 万收购伊泰药业 88%股权。 

投资要点： 

 收购伊泰药业，进一步丰富心脑血管产品线。公司拟现金出资 20000 万收

购内蒙古伊泰煤炭持有的伊泰药业 88%股权，其拥有麝香通心滴丸、安神

补脑颗粒、三白草肝炎颗粒、蓝芩颗粒、强肝颗粒、血府逐瘀颗粒等多个乙

类医保产品，这将有效的补充公司心脑血管等产品系列。由于 2011 年下半

年伊泰煤炭进行战略调整和有意转让药业资产等因素影响，伊泰药业经常出

现下滑，销售收入从 2010 年的 5000 多万下降至今年 1 季度的 200 万； 

 麝香通心滴丸有望成长为 10 亿级别潜力品种。作为独家保护秘密级医保品

种，麝香通心滴丸适用于冠心病、稳定性劳累性心绞痛，2008 年取得新药

批文后，2010 年销售收入就达到 2367 万，突显了很强的市场竞争力。按

照其特色优势和市场发展空间，参考国内心血管疾病治疗领域中同类品种的

销售情况，具备做成 10 亿大品种规模的潜质。未来将结合其特色重点在高

端医疗层面开展专业化学术推广，与天保宁在基层医疗市场及零售终端市场

主打预防保健为主的适应症形成呼应和延续，有希望在 5 年间将麝香通心滴

丸打造成为公司新的拳头产品； 

 维持推荐评级。公司今后将重点拓展心脑血管、泌尿系统、胃肠道等产品线，

整体业绩有望实现加快增长。暂不考虑资产注入及增发稀释等因素，我们预

计公司 12-14年的 EPS 分别为 0.40、0.54和 0.72 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。 

 

 
 

Tabl e_Report  相关报告 

康恩贝－下半年主营利润有望加快增长 

2012-07-30 

康恩贝－加强现有资源整合，积极推动产业

并购 2012-05-10 

 

 

 

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 28.05 28.20 20.73 15.57 

P/B 5.53 4.93 4.21 3.49 

EV/EBITDA 19 19 14 11 

资料来源：中投证券研究总部 
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附表 1：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 28.05 28.20 20.73 15.57 

  其他筹资现金流 857 -733 -131 -144  P/B 5.53 4.93 4.21 3.49 

现金净增加额 35 -202 120 122  EV/EBITDA 19 19 14 11 

资料来源：中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/4 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

370201 
inves tRatingC hange.same 

 

 

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 
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