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子公司通过新版 GMP，新增两重要品种 

——康芝药业（300086）公告点评 

 

公司点评报告 买入（维持）  
  

事件: 

康芝药业发布关于全资子公司通过新版GMP认证的公告：公司于2012年12月7日接到全资子公司河北

康芝制药有限公司的通知，按照国家食品药品监督管理局《药品生产质量管理规范认证管理办法》的规

定，经河北省食品药品监督管理局现场核查和审核批准，河北康芝符合《药品生产质量管理规范（2010

年修订）》要求，现已获得河北省食品药品监督管理局颁发的《药品GMP证书》（证书编号：HE20120037）

和《药品GMP认证审批件》（编号：〈冀〉药认字2012046），GMP认证的主要信息如下：认证范围：颗粒剂、

糖浆剂、口服溶液剂、合剂（含中药提取及前处理）。我们认为河北康芝通过新版GMP对公司意义重大，

公司将新增两个重要品种，公司已形成完备的儿童药产品线，配合公司的优势第三终端销售网络，业绩

恢复可期，维持“买入”评级。 

 点评: 

 河北康芝将恢复生产，公司新增两个重要品种：公司于2011年利用超募资金受让河北天合制药100%

股权，将其变为全资子公司河北康芝。天合制药因自身经营原因于2009年停产，收购后并未对公司

贡献利润。河北康芝近期顺利通过新版GMP，将恢复正常生产。天合制药拥有十个药品生产批文，

在儿童药领域拥有布洛芬颗粒、硫酸锌口服液、麻杏止咳糖浆等品种，其中布洛芬系列产品是儿童

解热领域内的主要品种，河北康芝恢复生产后丰富公司在儿童解热镇痛领域的产品线，弥补尼美舒

利颗粒修改说明书后的市场空缺；另外，天合制药拥有妇科领域的独家品种贞蓉丹合剂，对于女性

经期紊乱、手脚发凉、烦躁不安、失眠健忘四大病症有确切的治疗效果。我们认为借助康芝药业一

千余家代理商和3万多个销售终端的第三终端销售网络，河北康芝产品有望迅速放量，为公司带来

新的业绩增长点。 

 低点已过，业绩反转趋势基本确立：2012年前三季度，公司实现营业收入27,778.79万元，比去年

同期增加35.66%；实现归属于上市公司股东的净利润为1,721.02万元，比去年同期增加20.01%。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。结合经营性活动现金流情况看，公司前三季度实现经营活动现金流

量净额为3256万元，较去年同期增长119.25%，今年以来逐季改善，公司业绩反转的趋势基本确立。 
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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 

 

 公司已形成完备的儿童药产品线：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），河北康芝新版GMP通过后公

司将自产布洛芬颗粒，自此公司在儿童感冒发烧、腹泻领域与消化不良以及止咳化痰等领域形成完

备的产品线。度来林、金立爽、小儿布洛芬颗粒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。 

  

表 1：公司主要产品群 

儿童药产

品群 

儿童感冒发烧系列 
布洛芬颗粒、氨金黄敏颗粒、小儿清解颗粒和清

喉咽合剂 

儿童腹泻与消化不良

系列 

鞣酸蛋白酵母散、鞣酸蛋白散、小儿腹泻散、乳

酸菌素、健儿乐颗粒等 

儿童止咳化痰系列 止咳橘红颗粒、羧甲司坦颗粒、小儿麻甘颗粒等 

其他儿科产品 抗过敏类、抗感染类、营养补充类 

成人药品 抗感染及妇科 
头孢他啶他唑巴坦（3:1）、伊曲康唑、贞蓉丹合

剂 

                                              数据来源：公司公告；万联证券研究所 

 盈利预测与投资建议：我们预计2012-2013年公司的EPS分别为0.15元、0.35元，对应的市盈率分别

为73、31倍，市净率为1.22，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：公司业绩复苏，媒体负面报道的风险；度来林、氨金黄敏、布洛芬颗粒等二线品种销售

低于预期的风险。 
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 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) - - 73 31 

 

 

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
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