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2012 年 12 月 27 日 
 康恩贝（600572）临时公告点评 

评级：推荐（维持） 
 公司 2012 年 12 月 27 日晚间发布公告：公司以 7.56 元/股向

特定投资者发行 1.06 亿股，扣除发行费用后募集资金净额 7.88 亿

元；本次定增发行的股本于 2012 年 12 月 25 日办理股权登记，锁

定期三年。 

点评： 

 定增完成，将加快外延式增长步伐。公司此次定增的完成，极大

地补充了公司货币资金，增强了公司运营能力。同时也为公司未

来的收购提供了资金保障，加快了公司外延式扩张步伐。我们预

计未来公司的收购事宜有：希陶药业剩余股权收购；天施康剩余

股权收购；其他或有项目的收购。 

 经营状况良好，优良品种发展潜力巨大。公司优良品种众多，

且未来增长潜力巨大。根据公司 2012 年前 11 个月经营状况，我

们预计如下（按母公司、金华康恩贝、天施康、伊泰药业和希陶

药业等公司的品种进行叙述）：1）母公司方面：前列康经历了 2012

年渠道清理和销售策略调整后，将逐步恢复增长，预计 2012 年销

售额与 2011 年持平，2013 年将有小幅增长；天保宁经过公司大力

的学术推广，已逐步在浙江、北京、上海和江苏等地区取得较好

的知名度，我们预计天保宁 2012 年销售额同比增速将超过 70%，

2013 年销售额仍将保持 40%以上的快速增长势头；2）金华康恩贝

方面：金奥康将在 2012 年和 2013 年保持平稳增长；阿乐欣预计

2012 年销售增速超过 70%，2013 年将受限于产能而稳步增长；汉

防己甲素和乙酰半胱氨酸因推广和渠道营销得力将在 2012 年和

2013 年维持高速增长势头(增速超过 70%)；3)天施康方面：肠炎宁

品种经过销售网络调整之后，2012 年将实现 20%的平稳销售增速，

2013 年有望实现快速增长；牛黄上清胶囊是天施康战略品种，也

属于基药独家剂型品种，未来两三年将维持 50%以上的快速增长
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势头；4）伊泰药业方面：麝香通心滴丸仍在销售导入期，经过公

司一两年的营销推广后，将有望实现高速增长；5）希陶药业方面：

龙金通淋胶囊由于进入医保省份的增加和营销的大力推动，未来

增长潜力较大；6）保健品业务：公司的保健品业务现处于亏损状

态，由于保健品业务不属于公司战略重点且占比很小，因此对公

司业绩影响不大。 

 公司产品参与安徽招标的进展顺利。在 2012 年 12 月 25 日安徽

省公布的县级公立医院药品采购中标目录中，公司的前列康、天

保宁、夏天无、牛黄上清胶囊、龙金通淋胶囊和麝香通心滴丸等

品种均已中标且中标价格与去年相比基本持平。公司产品在安徽

省的顺利中标将大大增加了公司 2013 年业绩实现快速增长的确定

性。 

 维持对公司“推荐”的投资评级。根据公司目前经营状况，我们

维持之前的盈利预测，预计公司 2012 年至 2014 年的 EPS 分别为

0.36 元，0.49 元和 0.68 元（按增发后股本摊薄）。以公司 2012 年

12 月 26 日收盘价 9.29 元来计算，其 2012 年-2014 年市盈率分别

为 26 倍,19 倍和 14 倍。由于公司现有老品种业绩将逐步改善以及

新品将实现快速增长，因此我们维持对公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：1、销售费用增加过快；2、老产品销售改革不达预期。 



                                                                                 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 
 

盈利预测表： 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表预测与财务指标       单位：百万
利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 2,123 2,802 3,551 4,480 现金 720 1,909 2,120 2,448
 营业成本 725 942 1,145 1,418 应收款项净额 590 768 954 1,203
 营业税金及附加 29 39 48 63 存货 328 165 172 193
销售费用 896 1,180 1,502 1,891 其他流动资产 52 68 86 109
 管理费用 51 261 327 403 流动资产总额 1,690 2,909 3,332 3,953
 EBIT 275 372 521 696 固定资产 629 733 835 899
 财务费用 21 32 23 21 无形资产 179 170 161 152
 资产减值损失 -2 -2 -2 -2 长期股权投资 252 622 632 642
 投资净收益 91 20 10 10 其他长期资产 59 59 59 59
营业利润 334 367 515 693 资产总额 2,960 4,566 5,099 5,769
 营业外净收入 48 23 23 23 短期借款 238 300 300 342
利润总额 349 390 538 716 应付款项 144 233 275 347
 所得税 43 58 71 92 其他流动负债 329 697 779 795
净利润 306 332 466 623 流动负债 711 1,230 1,354 1,484
 少数股东损益 -26 -40 -66 -72 长期借款 0 0 0 0
归属母公司净利润 280 292 400 551 应付债券 592 592 592 592

其他长期负债 46 61 76 92
主要财务比率 2011A 2012E 2013E 2014E 负债总额 1,348 1,883 2,022 2,167
成长能力 少数股东权益 191 227 280 337
营业收入 18.0% 32.0% 26.8% 26.1% 股东权益 1,421 2,456 2,796 3,265
营业利润 85.2% 9.8% 40.2% 34.6% 负债和股东权益 2,960 4,566 5,099 5,769
净利润 51.0% 4.1% 37.1% 37.8%
获利能力 现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E
毛利率(%) 65.8% 66.4% 67.8% 68.3% 税后利润 280 292 400 551
净利率(%) 14.4% 11.8% 13.1% 13.9% 加：少数股东损益 18 36 53 56
ROE(%) 19.7% 11.9% 14.3% 16.9% 公允价值变动 2 2 2 2
ROA(%) 9.5% 6.4% 7.8% 9.6% 折旧和摊销 62 65 77 86
偿债能力 营运资金的变动 -62 100 16 18
流动比率 2.38 2.37 2.46 2.66 经营活动现金流 299 495 548 714
速动比率 1.92 2.23 2.33 2.53 短期投资 0 0 0 0
资产负债率% 45.5% 41.2% 39.7% 37.6% 长期股权投资 -120 -370 -10 -10
营运能力 固定资产投资 -168 -100 -100 -100
总资产周转率 71.7% 61.4% 69.7% 77.7% 投资活动现金流 -288 -470 -110 -110
应收账款周转天数 101.48 100.00 98.00 98.00 股权融资 35 788 0 0
存货周转天数 173.00 170.00 165.00 170.00 负债净变化 -35 0 0 0
每股收益 0.40 0.36 0.49 0.68 支付股利、利息 -91 -44 -60 -83
每股净资产 2.02 3.03 3.45 4.03 其它融资现金流 254 62 0 42
P/E 44.3 25.8 18.8 13.6 融资活动现金流 37 806 -60 -41
P/B 4.6 3.1 2.7 2.3 现金净变动额 48 831 378 563
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
 

国联证券投资评级： 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 
谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 

 
 
 
 

 
免责条款： 
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本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。报告中的内容和意

见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，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。 

 


