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康美药业（600518.SH） 医药生物 

  

 康美中药网 e 药谷试运行，实现中药材贸易金融创新  

   公司简报  

      ◆医药电商 B2B 和 B2C 业务将快速发展。据海外经验国内医药电商 B2B

和 B2C 业务未来将在低基数上实现快速增长。公司通过 B2B 业务不断提高

与客户业务关系的稳定性与粘连性。公司目前已建立了北京、成都、上海、

广东、武汉等 5 个区域的"B2C"仓储分拣基地。同时，公司进一步优化了流

程，以提高配送效率，提升订单处理能力，满足用户的多样化需求。 

◆OTC、保健品等产品是网上主流医药产品，医药电商或成消费特性中药

企业重要营销方式。 

目前在国家食品药品监督管理局中获得《互联网药品交易服务资格证》

的企业共 143 家，其中 B2C 企业 87 家，B2B 企业 48 家，第三方交易平

台 8 家。医药电子商务 B2C 产品种类主要以 OTC、保健品、家用医疗器械、

药妆、计生产品等为主。对于具有消费特性的中药企业而言，医药电商虽

然是一个新兴形式，但作为传统直销和经销商模式外的一种重要补充，我

们认为其地位将随着政策放开监管严格化逐步提升，成为主要营销模式，

且从一定程度上可能提升公司盈利能力。 

◆康美中药网 e 药谷试运行，实现中药材贸易金融创新。 

康美中药网 e 药谷作为康美电商核心经营品牌康美中药网旗下两大业

务平台之一，有望整合康美•中国中药材价格指数、中药材专业市场等优势

资源，建设我国唯一的“实体与虚拟结合、全国与区域多点联动、硬件与

软件同步服务”、涵盖电子商务＋现代物流＋第三方质检＋金融服务的现

代化中药材大宗交易平台。目前，康美中药材大宗交易平台康美中药网 e

药谷交易品种包括亳白芍、当归、黄芪三种，共 9 个交易订单涉及用户 160

家左右，可以实现品种当日交割，实物保管在亳州的仓库中。中药材的特

性决定了其交易以大宗现货交易为主，虚拟化、电子化、金融化是大宗商

品现货交易的发展趋势。康美中药材大宗交易平台是医药电子商务的一种

创新，逐步赋予中药材金融属性，有助于加强虚拟与实体结合、线上线下

互动，实现中药材贸易的金融创新，推进行业转型升级。 

◆盈利预测和估值。我们认为公司基本面平稳，全产业链发展， 13-15 年

每股收益分别为 0.90 元、1.22 元和 1.48 元的盈利预测，给予 13 年 30 倍

PE 估值水平，对应目标价 27 元，给予公司买入评级。 

◆风险提示。贸易增速下滑；危机持续升级可能对公司估值及声誉造成影

响；高管减持。 

业绩预测和估值指标 

指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 6,081 11,165 14,548 19,055 24,202 

营业收入增长率 83.77% 83.62% 30.30% 30.98% 27.01% 

净利润（百万元） 1,005 1,441 1,989 2,690 3,264 

净利润增长率 40.46% 43.40% 37.99% 35.27% 21.34% 

EPS（元） 0.46 0.66 0.90 1.22 1.48 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.87% 13.62% 16.40% 18.15% 18.05% 

P/E 41 28 20 15 12 

P/B 4 4 3 3 2 
 

 
买入（维持） 

当前价/目标价：18.53/27.00 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)： 21.99 

总市值(亿元)：407.42 

一年最低/最高(元)：12.05/18.78 

近 3 月换手率：72.46% 
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医药电商 B2B 和 B2C 业务将快速发展。从海外经验看，医药并非完美适

合电商，然而国内电商行业刚起步，电商企业近年来迅速增加，未来将在低基

数上实现快速增长。我们认为从医药 B2C 业务来说首先 OTC 和保健品将推动

医药电商第一波发展，随着处方药在电子商务平台的放开以及医保支持部分网

上药店，处方药和医保报销将推动电子商务的第二波发展。而进入发展后期，

网上药店将与实体药店融合，实现邮寄和自提药物的完美结合。而对于医药 B2B

业务来说，目前上市公司中九州通同时拥有 B2B 和 B2C 业务，旗下九州通医

药网帮助上下游客户以 B2B 的方式实现网上交易，其上游客户可以利用九州通

医药网查询自身产品在九州通集团下属各个公司的库存情况和商品在下游客户

的流向情况，下游客户可以利用该网站查询九州通集团下属各个公司药品库存

情况。12 年 B2B 电子商务整体实现约 11 亿元的销售，其中终端客户销售约 7.5

亿元，毛利率 8.64%，电子商务的终端客户扩展到 7891 家，公司通过 B2B 业

务不断提高与客户业务关系的稳定性与粘连性。九州通与京东合作共建的 B2C

平台包括京东好药师网站网上业务和京东好药师健康馆两大业务板块，现已在

北京、上海、广州、武汉、成都等地建立 GSP 标准的配送点并将再逐步扩大到

其他地区。目前上线品种有药品（OTC）、保健品、医疗器械、中药饮品、参

茸礼品、计生用品以及日化品等，共计 3982 个产品，未来上线品种将达到 2 万

个以上。12 年好药师大药房的"B2C"线上业务快速增长，全年实现销售收入

7638.94 万元，月均销售增长幅度约 20%。公司目前已建立了北京、成都、上

海、广东、武汉等 5 个区域的"B2C"仓储分拣基地。同时，公司进一步优化了流

程，以提高配送效率，提升订单处理能力，满足用户的多样化需求。目前好药

师平台上京东 logo 被移除，可能标志着京东九州通在网传分手多月后双方合作

最终中止，但我们认为京东和九州通将继续各自在医药电商的路上独自前行。 

图 1：医药电商发展大事记 
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资料来源：光大证券研究所整理 

 

OTC、保健品等产品是网上主流医药产品，医药电商或成消费特性中药

企业重要营销方式。“网上卖药”是电商行业中新兴的细分子行业，近两年

拥有相关资质的企业数量快速增加，目前在国家食品药品监督管理局中获得

《互联网药品交易服务资格证》的企业共 143 家，其中 B2C 企业有 87 家，

B2B 企业 48 家，还有 8 家第三方交易平台。目前由于处方药尚未在网上药

店放开，医药电子商务 B2C 产品种类主要以 OTC、保健品、家用医疗器械、

药妆、计生产品等为主，天猫医药馆中排名靠前的药物分别是治疗不孕不育、

补肾、补益类和维生素等 OTC 产品，而修正五子衍宗丸、同仁堂六味地黄

丸和东阿阿胶 250g 装分别位列医药股月度销量前三甲。包括东阿阿胶、马

应龙、片仔癀、云南白药、同仁堂、汤城倍健、康恩贝、康美药业、贵州百

灵等有消费特性的中药上市公司大多在淘宝或天猫上已设有独立的电子商

务平台。对于具有消费特性的中药企业而言，医药电商虽然是一个新兴形式，

但作为传统直销和经销商模式外的一种重要补充，我们认为其地位将随着政
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策放开监管严格化逐步提升，成为主要营销模式，且从一定程度上可能提升

公司盈利能力。 

图 2：医药 B2B 企业牌照数量（个） 

 
资料来源：光大证券研究所整理 

 

康美中药网 e 药谷试运行，实现中药材贸易金融创新。23 日康美药业

中药材大宗交易平台试运行启动仪式在广东普宁举行，该平台是目前全国唯

一“实体与虚拟市场相结合”的中药材大宗交易平台。国家中医药管理局副

局长于文明表示，我国中药材贸易有望告别“看货议价、现货现金”的传统

交易模式，加快进入到“电商时代”，引领中药材产业模式实现新的转换升

级。 康美中药网 e 药谷作为康美电商核心经营品牌康美中药网旗下两大业

务平台之一，有望整合康美•中国中药材价格指数、中药材专业市场等优势资

源，建设我国唯一的“实体与虚拟结合、全国与区域多点联动、硬件与软件

同步服务”、涵盖电子商务＋现代物流＋第三方质检＋金融服务的现代化中

药材大宗交易平台。目前，康美中药材大宗交易平台康美中药网 e 药谷交易

品种包括亳白芍、当归、黄芪三种，共 9 个交易订单涉及用户 160 家左右，

可以实现品种当日交割，实物保管在亳州的仓库中。中药材的特性决定了其

交易以大宗现货交易为主，虚拟化、电子化、金融化是大宗商品现货交易的

发展趋势。康美中药材大宗交易平台是医药电子商务的一种创新，逐步赋予

中药材金融属性，有助于加强虚拟与实体结合、线上线下互动，实现中药材

贸易的金融创新，推进行业转型升级。 

盈利预测和估值。我们认为公司基本面平稳，全产业链发展， 13-15 年

每股收益分别为 0.90 元、1.22 元和 1.48 元的盈利预测，给予 13 年 30 倍

PE 估值水平，对应目标价 27 元，给予公司买入评级。 

风险提示。贸易增速下滑；危机持续升级可能对公司估值及声誉造成影

响；高管减持。 
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利润表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 6,081 11,165 14,548 19,055 24,202 

营业成本 4,245 8,356 10,762 13,790 17,610 

折旧和摊销 122 178 452 488 511 

营业税费 27 58 77 84 119 

销售费用 236 344 562 715 915 

管理费用 267 422 639 837 1,062 

财务费用 205 313 274 571 767 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 56 48 56 56 56 

营业利润 1,148 1,697 2,291 3,103 3,772 

利润总额 1,180 1,693 2,321 3,133 3,802 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1,005.03 1,441.19 1,988.74 2,690.20 3,264.41 

 

资产负债表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

总资产 15,237 17,958 26,526 32,428 39,080 

流动资产 9,454 11,514 20,279 26,369 33,533 

货币资金 6,323 6,106 12,366 16,197 20,572 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 676 1,331 1,576 2,065 2,622 

应收票据 102 53 244 320 407 

其他应收款 45 48 131 171 218 

存货 1,906 3,560 4,843 6,206 7,924 

可供出售投资 0 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 205 232 232 232 232 

固定资产 1,762 2,600 2,852 2,953 2,723 

无形资产 1,953 1,877 1,845 1,812 1,780 

总负债 5,989 7,375 14,394 17,606 20,993 

无息负债 995 1,764 1,957 2,387 2,917 

有息负债 4,994 5,611 12,437 15,218 18,076 

股东权益 9,248 10,583 12,132 14,822 18,087 

股本 2,199 2,199 2,199 2,199 2,199 

公积金 5,064 5,206 5,405 5,674 5,843 

未分配利润 1,983 3,176 4,526 6,947 10,043 

少数股东权益 2 2 2 2 2 

 

现金流量表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

经营活动现金流 575 1,008 343 1,864 2,229 

净利润 1,005 1,441 1,989 2,690 3,264 

折旧摊销 122 178 452 488 511 

净营运资金增加 3,322 5,858 5,188 5,660 6,633 

其他 -3,874 -6,469 -7,285 -6,973 -8,180 

投资活动产生现金流 -2,285 -1,382 -194 -244 56 

净资本支出 2,308 1,405 300 300 0 

长期投资变化 205 232 0 0 0 

其他资产变化 -4,798 -3,019 -494 -544 56 

融资活动现金流 5,273 148 6,112 2,211 2,090 

股本变化 504 0 0 0 0 

债务净变化 2,140 617 6,825 2,782 2,857 

无息负债变化 567 769 193 430 530 

净现金流 3,563 -225 6,260 3,831 4,375 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 83.77% 83.62% 30.30% 30.98% 27.01% 

净利润增长率 40.46% 43.40% 37.99% 35.27% 21.34% 

EBITDAEBITDA 增长率 49.67% 50.82% 38.36% 38.67% 21.64% 

EBITEBIT 增长率 51.90% 51.30% 27.91% 44.19% 23.90% 

估值指标      

PE 41 28 20 15 12 

PB 4 4 3 3 2 

EV/EBITDA 31 23 18 14 12 

EV/EBIT 34 25 21 15 13 

EV/NOPLAT 40 30 25 18 15 

EV/Sales 7 4 4 3 2 

EV/IC 3 3 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 30.18% 25.16% 26.03% 27.63% 27.24% 

EBITDA 率 23.33% 19.17% 20.35% 21.55% 20.64% 

EBIT 率 21.32% 17.57% 17.25% 18.99% 18.52% 

税前净利润率 19.41% 15.16% 15.95% 16.44% 15.71% 

税后净利润率（归属母公司） 16.53% 12.91% 13.67% 14.12% 13.49% 

ROA 6.60% 8.03% 7.50% 8.30% 8.35% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 10.87% 13.62% 16.40% 18.15% 18.05% 

经营性 ROIC 8.61% 8.66% 8.83% 10.42% 10.71% 

偿债能力      

流动比率 4.61 3.07 1.88 1.88 1.93 

速动比率 3.68 2.12 1.43 1.44 1.47 

归属母公司权益/有息债务 1.85 1.89 0.98 0.97 1.00 

有形资产/有息债务 2.62 2.82 1.97 2.00 2.05 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.46 0.66 0.90 1.22 1.48 

每股红利 0.05 0.20 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.26 0.46 0.16 0.85 1.01 

每股自由现金流(FCFF) -2.00 -2.45 -1.31 -1.07 -1.03 

每股净资产 4.21 4.81 5.52 6.74 8.23 

每股销售收入 2.77 5.08 6.62 8.67 11.01 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 
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师，2008 年起任职某基金研究副总监，2010 年 10 月重新加盟光大证券，兼具纺织服装背景及买方经验，2011 年

以及 2012 年获得新财富最佳分析师纺织服装行业第一名。 

  

 

投资建议历史表现图 
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康美药业 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

日期 股价 目标价 评级 

2010-07-30 13.47 15.00 买入 

2010-11-24 13.47 23.00 买入 

2011-03-01 13.47 23.00 买入 

2013-01-23 14.61 18.00 增持 

2013-04-25 17.27 25.00 买入 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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