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投资要点： 
 配方颗粒新产能延期对投产前销售不构成影响，预计 13 年增长 30%
 血必净老厂区现在满负荷生产，新厂区明年 6 月完成 GMP 验收 

 

报告摘要： 
 配方颗粒新产能建设保守预计 2013 年 5 月完成，新产能延期对投产

前销售不构成影响，瓶颈在市场开拓，预计 2013 年增长 30%左右。

康仁堂的现在的厂区产销率在 80%左右，公司通过加大单批投入量的

方式确保产能，今年的总产能预计 460 吨左右，而销量预计在 320 吨

左右，所以目前还有一定的库存储备，整体来说新产能延期对其投产

前的销售暂时不会构成影响，基本能够完成市场销售的要求。 

 血必净老厂区现在满负荷生产，新厂区明年 6 月完成 GMP 验收，公

司提示如果新厂区 GMP 认证低于预期，将会在今年四季度对老厂区

停产进行 GMP 认证。我们预计明年增长 30%，完全释放将在 2014
年。血必净今年以来，销售一直比较旺盛，因此生产压力非常大，公

司年初到现在一直都是满负荷运转，工人基本上是两班倒。公司一方

面在做扩大适应症的工作，一方面成立办事处直营为进入全国医保做

准备。随着医院覆盖从 1500 家扩大到 4000 家，而同时也受益于限抗、

经销改直营、整合销售渠道等多重利好上半年增长超预期，后续随着

医保覆盖推进，加大自营队伍建设，终端掌控力度加大，有望保持高

速增长。 

 盈利预测与估值：基于公司具有两大高增长产品，未来后续产品也将

陆续上市，未来三年依旧有维持高速增长的可能，考虑康仁堂在 12
月份完全并表，并按照最新股本全面摊薄，预计公司 2012、2013、
2014 年每股收益为 0.90、1.23 和 1.65 元，对应市盈率分别为 37、27
和 20 倍，短期估值并不便宜，但是我们看好长期发展空间，长期给

予“买入”评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 383.88 561.78 1061.76 1889.94 2419.12
增长率(%) 70.55% 46.34% 89.00% 78.00% 28.00%

归母净利润 102.03 122.16 239.15 326.54 439.64
增长率(%) 26.01% 19.74% 95.76% 36.54% 34.64%
每股收益 0.450 0.539 0.90 1.23 1.65

销售净利率 29.53% 26.86% 25.31% 17.28% 18.17%
 

医药研究组 
分析师： 
卫雯清(S1180512080003)
电话：010-88085985 
Email：weiwenqing@hysec.com 
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一、配方颗粒新产能建设预计 2013 年 5 月完成 
配方颗粒新产能建设保守预计 2013 年 5 月完成，新产能延期对投产前销售不构成影

响，瓶颈在市场开拓，预计 2013 年增长 30%左右。 

康仁堂的中药配方颗粒自动化生产基地建设，也就是 300 吨的新产能原计划在 2012
年 10 月投产，但是由于 GMP 认证被迫延期，目前基地已完成了厂区的改造及装修工程，

正在做产品工艺验证，预计明年 1 月份进行国家 GMP 认证，5 月底取得 GMP 证书。 

康仁堂的现在的厂区产销率在 80%左右，公司通过加大单批投入量的方式确保产能，

今年的总产能预计 460 吨左右，而销量预计在 320 吨左右，所以目前还有一定的库存储备，

而今年四季度的生产基本上是为 2013 年年初做准备，整体来说新产能延期对其投产前的

销售暂时不会构成影响，基本能够完成市场销售的要求。 

康仁堂销售人员大幅增加，从今年年初的 200 多人增加到现在的 700 人左右，我们认

为在产能基本保证的情况下，市场开发为配方颗粒的瓶颈。公司计划以点到面在开发外埠

市场，同时开始开拓华东、西南区域，其中主要以二级以上的医院为主。也由于市场开发

比较迅速，公司今年的费用提高的非常快。 

图 1：中国成都中药材价格指数 

资料来源：wind，宏源证券 

二、血必净受到产能瓶颈限制，完全释放将在 2014 年 
血必净老厂区现在满负荷生产，新厂区明年 6 月完成 GMP 验收，公司提示如果新厂

区 GMP 认证低于预期，将会在今年四季度对老厂区停产进行 GMP 认证。我们预计明年增

长 30%，完全释放将在 2014 年。 

表 1：血必净销售（单位：万只） 
年份 Q1 Q2 Q3 Q4 总计 

2011 200 200 400 400 1200 

2012 450 450 600 600 2100 

2013E 600 600 700 900 2800 

资料来源：宏源证券研究所 

血必净今年以来，销售一直比较旺盛，因此生产压力非常大，公司年初到现在一直都

是满负荷运转，工人基本上是两班倒。 
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血必净已经进了 22 个省市的医保，因此公司正在推进全国医保的工作，一旦于 2014
年进入全国医保，预计全年将做到 4000 万只的销售量。公司一方面在做扩大适应症的工

作，一方面成立办事处直营为进入全国医保做准备。随着医院覆盖从 1500 家扩大到 4000
家，而同时也受益于限抗、经销改直营、整合销售渠道等多重利好上半年增长超预期，后

续随着医保覆盖推进，加大自营队伍建设，终端掌控力度加大，有望保持高速增长。 

三季度血必净的销量为 600 万只，四季度理论上还是能保持同样的产销量，公司提示

如果新厂房 GMP 认证低于预期，将会在今年四季度对老厂房停产进行 GMP 认证，这样

会对公司业绩产生影响。 

三、其他产品预计增速将维持 
盐酸法舒地尔：上半年增长较快有高开的因素，下半年仍保持增长较快主要是由于一

方面医保的拓展和地方医保的执行，如天津市是今年三季度解限，另一方面今年进了一些

省份的新农合。 

低分子肝素系列随着公司销售架构调整，前三季度销量同比增长 27%~28%，且由于

原料药肝素钠价格一直在下滑，毛利率大为改善，在 40%以上。 

公司正在报批的新产品为脑心多泰、氯吡格雷，还有一些仿制药项目。明年上半年钟

终南山合作的一类药 TPS(对甲基苯磺酰胺、抑瘤仙)安排报生产批件，只要批件下来就可

以安排生产销售，其他品种都按照进度往前推进。 

四、盈利预测及估值 
盈利预测与估值：基于公司具有两大高增长产品，未来后续产品也将陆续上市，未来

三年依旧有维持高速增长的可能，考虑康仁堂在 12 月份完全并表，并按照最新股本全面

摊薄，预计公司 2012、2013、2014 年每股收益为 0.90、1.23 和 1.65 元，对应市盈率分别

为 37、27 和 20 倍，短期估值并不便宜，但是我们看好长期发展空间，给予“买入”评级。 
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营业收入预测  2010  2011  2012E  2013E  2014E 

中药配方颗粒  销售收入（万元）  10,568.40 26,819.60 48275.28� 65171.63� 84723.12� �

增长(YOY)� 154% 80% 35% 30%�

主营业务成本  3,876.14 8,049.70 13282.01� 18063.53� 23301.95� �

增长(YOY)� 108% 65% 36% 29%�

毛利率� 63.32% 69.99% 72.49% 72.28% 72.50%�

血必净注射液  销售收入（万元）  14,843.93 15,655.13 33600.00� 84000.00� 111000.00� �

增长(YOY)� 5% 115% 150% 32%�

主营业务成本  3,093.36 3,078.37 5387.15� 7182.86� 9491.64� �

增长(YOY)� 0% 75% 33% 32%�

毛利率� 79.16% 80.34% 83.97% 91.45% 91.45%�

销量（万支）� 931� 1200� 2100� 2800� 3700� �

售价（元/支）� 13 13 16 30 30�

盐酸法舒地尔注射液  销售收入（万元）  8,938.42 6,362.68 12725.36� 25450.72� 27995.79� �

增长(YOY)� -29% 100% 100% 10%�

主营业务成本  700.86 803.03 1043.94� 1252.73� 1378.00� �

增长(YOY)� 15% 30% 20% 10%�

毛利率� 92.16% 87.38% 91.80% 95.08% 95.08%�

销量（万支）� 458.38� 326.29� 424.18� 509.01� 559.92� �

售价（元/支）� 19.50� 19.50� 30.00� 50.00� 50.00� �

低分子量肝素钙注射液  销售收入（万元）  3,694.34 4,261.32 5539.72� 6370.67� 6880.33� �

增长(YOY)� 15% 30% 15% 8%�

主营业务成本  4,146.99 3,093.59 3093.59� 3557.63� 3806.66� �

增长(YOY)� -25% 0% 15% 7%�

毛利率� -12.25% 27.40% 44.16% 44.16% 44.67%�

其他  销售收入（万元）  315.48 3079.15 6158.30� 8005.79� 10407.53� �

增长(YOY)� 50% 876% 100% 30% 30%�

主营业务成本  209.21 2496.36 4992.72� 6390.68� 8435.70� �

增长(YOY)� 1093% 100% 28% 32%�

毛利率� 33.69% 18.93% 18.93% 20.17% 18.95%�

2010  2011  2012E  2013E  2014E 

合计  营业收入（主营+其他）  38,387.86� 56,177.88� 106,298.66� 188,998.81� 241,006.76� �

增长(YOY)� 71% 46% 89% 78% 28%�

营业成本（主营+其他）  12,027.31� 17,521.07� 27,799.40� 36,447.43� 46,413.95� �

增长(YOY)� 154% 46% 59% 31% 27%�

毛利� 26,360.55� 38,656.81� 78,499.25� 152,551.38� 194,592.81� �

增长(YOY)� 48% 47% 103% 94% 28%�

综合毛利率� 68.67% 68.81% 73.85% 80.72% 80.74%�
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利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 383.88 561.78 1061.76 1889.94 2419.12  

  减: 营业成本 120.27 175.21 277.99  364.47 464.14 

        营业税金及附加 3.96  6.90  13.05  23.23  29.73  

        营业费用 87.23  131.69 318.53  869.37 1088.60  

        管理费用 51.20  83.41  151.13  269.00 344.33 

        财务费用 -16.75  -10.42  -10.60  -15.85  -20.45  

        资产减值损失 3.73  5.88  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 -0.39  -0.36  -0.45  -0.45  -0.45  

        营业利润 133.84 168.74 311.22  379.25 512.32 

  加: 其他非经营损益 1.10  9.70  4.99  4.99  4.99  

        利润总额 134.94 178.43 316.21  384.24 517.31 

  减: 所得税 21.59  27.53  47.50  57.70  77.66  

        净利润 113.35 150.91 268.71  326.54 439.64 

  减: 少数股东损益 11.32  28.74  29.56  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 102.03 122.16 239.15  326.54 439.64 

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 750.76 540.87 1005.68 1093.82 1505.31  

        应收和预付款项 84.78  189.44 386.94  633.47 672.56 

        存货 98.73  95.92  145.81  171.12 232.48 

        其他流动资产 0.03  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 11.79  11.43  10.98  10.53  10.08  

        固定资产和在建工程 192.29 364.90 444.02  471.14 460.26 

        无形资产和开发支出 80.63  98.15  102.97  101.30 98.62  

        其他非流动资产 30.44  84.04  81.95  79.85  79.85  

        资产总计 1249.45 1384.75 2178.36 2561.23 3059.15  

        短期借款 0.00  23.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 148.49 218.48 310.92  367.26 425.53 

        长期借款 0.00  72.00  72.00  72.00  72.00  

        其他负债 3.28  21.27  21.27  21.27  21.27  

        负债合计 151.77 334.76 404.20  460.53 518.81 

        股本 100.68 151.03 177.37  177.37 177.37 

        资本公积 658.99 470.56 899.68  899.68 899.68 

        留存收益 249.19 346.18 585.33  911.87 1351.51  

        归属母公司股东权益 1008.86 967.77 1662.38 1988.92 2428.56  

        少数股东权益 88.82  82.22  111.78  111.78 111.78 

        股东权益合计 1097.68 1050.00 1774.16 2100.70 2540.34  

        负债和股东权益合计 1249.45 1384.75 2178.36 2561.23 3059.15  

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 46.32  36.72  150.48  154.42 442.15 

        投资性现金净流量 -312.22 -183.13 -130.76  -85.76  -55.76  

        筹资性现金净流量 -29.44  49.26  445.10  19.47  25.09  

        现金流量净额 -295.34 -97.26  464.82  88.14  411.49 
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