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2013 年 8 月 23 日 
 康恩贝（600572）半年报点评 

评级：推荐（维持） 
 公司2013年8月22日晚间发布2013年半年度报告：公司 2013

年上半年实现营业收入 13.91 亿元，同比增长 5.52%；归属于母公

司所有者的净利润为 2.06 亿元，同比增长 46.75%，归属于上市公

司扣除非经常损益的净利润 1.41 亿元，同比增长 21.85%，基本每

股收益为 0.25 元，业绩基本符合我们的预期。 

点评： 

 业绩基本符合预期，新老产品销售情况将逐步好转。2013 年上

半年实现营业收入 13.91 亿元，同比增长 5.52%，实现扣非净利润

1.41 亿元，同比增长 21.85%。业绩基本符合我们的预期。根据公

司半年报数据，我们对此前预计修改如下：虽然天保宁因招标进

度的缓慢影响了销量增长（预计上半年天保宁销量同比增长 20%

左右），但是随着全国药品招标进度的实行，其有望在浙江、江苏、

上海和北京等优势地区快速放量，预计全年销售额增速将在 40%

左右；前列康上半年已逐步恢复增长，预计全年可实现销售额同

比小幅增长；金华康恩贝金奥康平稳增长，乙酰半胱氨酸和汉防

己甲素等品种将持续高速增长势头（上半年汉防己甲素业绩同比

增长超过 100%）；肠炎宁等天施康主导品种销售情况持续向好；

麝香通心滴丸已逐步在国内销售（上半年实现销售收入 2000 万

元），并进入了广东省基药增补目录，我们预计其将在公司大力学

术推广下实现快速放量。基于公司老产品销售改善和潜力新品逐

步放量增长，我们认为公司业绩将逐步好转。 

 “三船”模式营销体系整合促使销售费用率稳中有降，快速增

加的研发费用推高公司管理费用。根据公司半年报数据显示，公

司 2013 年上半年销售费用 5.74 亿元，占营业收入比例 41.31%，

同比下降 0.75 个百分点，这是由于公司销售体系整合效率提高所

致；公司上半年管理费用 1.35 亿元，占营业收入比例 9.68％，同
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比上升 0.13 个百分点，管理费用的快速增加是由于研发投入增幅

较快所致。随着公司营销体系整合的进行和销售规模的扩大，我

们预计其销售费用率将稳中有降。公司管理费用将因公司的上市

新品四期临床和老产品二次开发而保持快速增长，其管理费用率

将保持稳定。 

 麝香通心滴丸四期临床启动，干扰素等新药研发进展顺利。公

司麝香通心滴丸四期临床的启动将对产品在终端的认知度和安全

有效使用方面有较大的提升，也有助于公司产品在终端的放量增

长。另外，公司参股研发的高效复合干扰素进入一期临床阶段，

化药 1.1 类新药 EVT-401 的合作开发也在积极推进。这些前景良

好的新药研发将为公司的未来培育出重磅新药，从而将大幅提振

公司未来业绩。 

 维持给予公司“推荐”的投资评级。根据公司目前经营状况，我

们调整之前的盈利预测，预计公司 2013 年-2015 年的 EPS 分别为

0.49 元，0.64 元和 0.85 元。以公司 2013 年 8 月 22 日收盘价 12.83

元来计算，其 2013 年-2015 年市盈率分别为 26 倍,20 倍和 15 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，

因此我们维持给予对公司“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。 
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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 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 2,734 3,198 3,940 4,821 现金 1,550 2,317 2,531 2,853
 营业成本 911 1,043 1,259 1,526 应收款项净额 685 876 1,058 1,294
 营业税金及附加 38 45 53 67 存货 406 545 636 790
销售费用 1,149 1,329 1,615 1,933 其他流动资产 38 45 55 68
 管理费用 275 294 359 434 流动资产总额 2,680 3,782 4,280 5,006
 EBIT 361 478 645 851 固定资产 826 992 1,095 1,159
 财务费用 48 52 42 39 无形资产 272 263 254 245
 资产减值损失 -4 -2 -2 -2 长期股权投资 282 652 662 672
 投资净收益 73 48 30 20 其他长期资产 243 243 243 243
营业利润 373 481 640 840 资产总额 4,539 6,005 6,612 7,387
 营业外净收入 15 30 20 20 短期借款 674 568 533 574
利润总额 410 511 660 860 应付款项 179 256 300 372
 所得税 67 78 96 125 其他流动负债 493 778 845 833
净利润 343 433 564 735 流动负债 1,346 1,602 1,678 1,779
 少数股东损益 -47 -39 -43 -50 长期借款 60 60 60 60
归属母公司净利润 296 394 521 685 应付债券 593 593 593 593

其他长期负债 99 151 204 257
主要财务比率 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 2,098 2,407 2,536 2,690
成长能力 少数股东权益 266 301 336 375
营业收入 28.8% 17.0% 23.2% 22.4% 股东权益 2,175 3,297 3,740 4,322
营业利润 11.5% 29.2% 32.9% 31.2% 负债和股东权益 4,539 6,005 6,612 7,387
净利润 5.5% 33.4% 32.1% 31.5%
获利能力 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
毛利率(%) 66.7% 67.4% 68.0% 68.3% 税后利润 296 394 521 685
净利率(%) 12.5% 13.6% 14.3% 15.2% 加：少数股东损益 19 35 35 39
ROE(%) 13.6% 12.0% 13.9% 15.8% 公允价值变动 4 2 2 2
ROA(%) 6.5% 6.6% 7.9% 9.3% 折旧和摊销 75 65 77 86
偿债能力 营运资金的变动 -99 100 16 18
流动比率 1.99 2.36 2.55 2.81 经营活动现金流 295 596 650 830
速动比率 1.69 2.02 2.17 2.37 短期投资 0 0 0 0
资产负债率% 46.2% 40.1% 38.4% 36.4% 长期股权投资 -29 -370 -10 -10
营运能力 固定资产投资 -346 -100 -100 -100
总资产周转率 60.2% 53.3% 59.6% 65.3% 投资活动现金流 -376 -470 -110 -110
应收账款周转天数 91.49 100.00 98.00 98.00 股权融资 818 788 0 0
存货周转天数 169.44 170.00 165.00 170.00 负债净变化 60 0 0 0
每股收益 0.37 0.49 0.64 0.85 支付股利、利息 -176 -59 -78 -103
每股净资产 2.69 4.07 4.62 5.34 其它融资现金流 325 -106 -35 42
P/E 44.3 26.3 19.9 15.2 融资活动现金流 910 622 -113 -61
P/B 4.8 3.2 2.8 2.4 现金净变动额 830 749 427 659
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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 
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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。 
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