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业绩反转确立 

——康芝药业（300086）三季度业绩预告点评 

 

公司点评报告 买入（维持）  
  

事件: 

     康芝药业发布2012年前三季度业绩预告：2012 年前三季度，公司实现归属母公司净利润1600万元

-1900万元，较去年同期增长11.57-32.49%。我们预测2012-2013年的的EPS分别为0.15元、0.35元，对应

的市盈率分别为77、31倍，市净率为1.32，估值已经具有一定的安全边际，随着公司自有产品在第三终

端的推进，公司正逐步走出低谷，我们维持“买入”评级。 

 点评: 

 自产产品销量大幅增加，业绩反转趋势确立：2012年第三季度，公司共实现归属于母公司净利润

1050-1350万元，较去年同期增长234.8%-273.31%，自公司尼美舒利颗粒修改说明书以后，公司单

季度业绩首次实现了同比上升。三季度经营性净利润上升的主要原因在于自产产品的销量较前两个

季度相比有较大幅度的增长，其次是本季度广告费用的投入相比前两个季度有所减少。结合中报公

司经营性活动现金流今年以来逐季改善，我们认为公司业绩反转的趋势确立。 

 

图 1：公司归属母公司净利润情况 图 2：公司经营性活动现金流 

  

 资料来源：公司公告；万联证券研究所 

 

 第三终端的优势助力公司业绩复苏：第三终端主要包括广大农村药品销售市场和城镇居民社区药品

销售市场，未来第三终端增速要快于第一、第二终端，特别是儿童药市场由于数量和患病率的因素

前景更为广阔。公司从2003年开始介入第三终端市场的营销，是业内最早发现第三终端的商业价值

并主动介入的专业厂商之一。公司根据第三终端区域较为分散的特点，创造性的推出专业化代理销

售模式；公司已经建立起一支专业的第三终端营销队伍和营销网络，在全国拥有近千家代理商和超

过3万个销售终端，在第三终端市场中具有明显的先发优势。难能可贵的是，尼美舒利修订说明书

后公司销售人员和代理商数量并没有流失，公司在第三终端的先发优势依然明显。第三终端的完整

性确保了公司在发掘好的品种后能够走上复苏之路。 
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图 3：康芝药业的第三终端销售模式 

 

数据来源：公司招股书；万联证券研究所  

 

 稳应变局，二线品种逐步取代尼美舒利颗粒：公司在11年开始就重点打造小儿腹泻药度来林、儿童

感冒发烧系列产品金立爽等产品，独家买断康恩贝的小儿布洛芬颗粒（小瑞芝清），度来林和金立

爽等有望取代尼美舒利颗粒成为公司的盈利品种，预计度来林销售收入在12年销售收入在8000万元

以上，金立爽在5000万元左右。在成人药物领域，瑞芝清在成人退热镇痛领域的推广使尼美舒利颗

粒的销售收入有所恢复；另外在成人药领域虽有较多批文但缺乏重磅品种，11年9月公司利用超募

资金受让海南国瑞堂制药的抗生素1类新药“注射用头孢他啶他唑巴坦钠（3：1）”，同时真伏（伊

曲康唑）的市场前景也极为看好。  

 盈利预测与投资建议：根据前三季度的业绩预告，我们调整2012-2013年的的EPS分别为0.15元、0.35

元（原预测为0.19、0.37元），对应的市盈率分别为77、32倍，市净率为1.32，估值已经具有一定

的安全边际，随着公司自有产品在第三终端的推进，同时折旧费用和广告费用在13年将有所降低，

公司正逐步走出低谷，我们维持“买入”评级。   

 风险因素：河北天合车间GMP认证低于预期的风险；公司业绩复苏，媒体负面报道的风险；度来林、

氨金黄敏等二线品种销售低于预期的风险。 

 

 2010年 2011年 2012E 2013E 

营业收入(亿元) 3.14 3.07 4.96 6.27 

增长比率(%) 43.7 -2.5 61.6 26.5 

净利润(亿元) 1.39 0.03 0.30 0.70 

    增长比率(%) 42.8 -98 1233 95.2 

每股收益(元) 1.39 0.01 0.15 0.35 

市盈率(倍) - - 77 32 

 

 

相关研究： 

《深耕第三终端,业绩恢复可期》—康芝药业深度报告（2012.09.07） 

《复兴之路，任重道远》—康芝药业调研简报（2011.12.30） 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

证券分析师承诺 

姓名：李守峰 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其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，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 
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