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2013 年 10 月 30 日 
 康恩贝（600572）三季报点评 

评级：推荐（维持） 
 公司 2013 年 10 月 29 日晚间发布 2013 年三季度报告：公司

2013 年前三季度实现营业收入 20.98 亿元，同比增长 4.50%；归属

于母公司所有者的净利润为 3.05 亿元，同比增长 57.59%，归属于

上市公司扣除非经常损益的净利润 1.81 亿元，同比增长 11.41%，

基本每股收益为 0.38 元，业绩基本符合我们的预期。 

点评： 

 业绩基本符合预期，新产品销售将逐步放量。公司 2013 年三季

报显示，公司前三季度实现营业收入 20.98 亿元，同比增长 4.50%，

归属于母公司所有者的净利润为 3.05 亿元，同比增长 57.59%。总

体来说，公司主业收入增长略低于预期，业绩基本符合我们的预

期。根据公司三季报数据，我们对公司产品销售情况预计如下：

虽然天保宁因招标进度的缓慢影响了销量增长（预计前三季度天

保宁销量同比增长 10%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逐步放量，预

计未来两年销售情况将会快速转好；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%）；肠炎宁产品销售

情况；麝香通心滴丸已逐步在国内销售，我们预计其将在公司大

力学术推广下实现较快放量，全年销售额将超过 5000 万元。随着

国内招标的实施和公司潜力新品的放量增长，我们认为公司业绩

将逐步好转。 

 期间费用稳定增长，全年销售费用率和管理费用率将与去年持

平。根据公司三季报数据显示，公司 2013 年前三季度销售费用 8.93

亿元，占营业收入比例 42.57%，同比上升 0.14 个百分点，其中第

三季度销售费用 3.18 亿元，占营业收入比例 45.06%，同比增长 1.90
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个百分点，这是由于公司加大新产品学术推广所致；公司前三季

度管理费用 2.07 亿元，占营业收入比例 9.68％，同比上升 0.08 个

百分点，其中第三季度管理费用 7278 万元，占营业收入比例

10.30%，同比上升 0.42 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。公司前三季度财务费用为 4557 万元，同比

增长 36.84，其中第三季度财务费用 1434 万元，同比下降 11.15%。

公司财务费用是由于公司去年下半年一年期借贷较多所致。总的

来说，公司期间费用保持稳定增长，销售费用率和管理费用率均

保持平稳。因此， 我们预计：随着公司目前营销体系整合的进行

和新产品学术推广的进行，公司全年销售费用率与去年持平；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。 

 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

0.48 元，0.60 元和 0.75 元。以公司 2013 年 10 月 29 日收盘价 13.21

元来计算，其 2013 年-2015 年市盈率分别为 27 倍,22 倍和 18 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 1,366 1,583 1,841
 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 1,338 1,639 1,996 其他流动资产 38 96 118 145
 管理费用 279 307 362 448 流动资产总额 2,680 2,882 3,394 4,070
 EBIT 357 460 621 778 固定资产 826 992 1,095 1,159
 财务费用 48 58 53 50 无形资产 272 367 362 357
 资产减值损失 -4 -2 -2 -2 长期股权投资 282 292 302 312
 投资净收益 73 73 30 20 其他长期资产 243 290 290 290
营业利润 373 478 601 751 资产总额 4,539 5,311 5,701 6,385
 营业外净收入 15 30 20 20 短期借款 674 568 533 574
利润总额 410 508 621 771 应付款项 179 224 250 279
 所得税 67 78 90 112 其他流动负债 493 221 170 228
净利润 343 431 531 659 流动负债 1,346 1,013 954 1,081
 少数股东损益 -47 -39 -43 -50 长期借款 60 40 40 40
归属母公司净利润 296 392 488 609 应付债券 593 593 593 593

其他长期负债 99 69 69 69
主要财务比率 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 2,098 1,715 1,656 1,783
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 3,295 3,710 4,227
营业利润 11.5% 28.3% 25.7% 24.9% 负债和股东权益 4,539 5,311 5,701 6,385
净利润 5.5% 32.5% 24.5% 24.9%
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 296 392 488 609
净利率(%) 12.5% 13.5% 13.5% 13.7% 加：少数股东损益 19 35 35 39
ROE(%) 13.6% 11.9% 13.1% 14.4% 公允价值变动 4 2 2 2
ROA(%) 6.5% 7.4% 8.6% 9.5% 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 2.85 3.56 3.76 经营活动现金流 295 594 617 754
速动比率 1.69 2.31 2.89 3.03 短期投资 0 0 0 0
资产负债率% 46.2% 32.3% 29.0% 27.9% 长期股权投资 -29 -10 -10 -10
营运能力 固定资产投资 -346 -100 -100 -100
总资产周转率 60.2% 60.2% 69.1% 75.5% 投资活动现金流 -376 -110 -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 -20 0 0
每股收益 0.37 0.48 0.60 0.75 支付股利、利息 -176 -59 -73 -91
每股净资产 2.69 4.07 4.58 5.22 其它融资现金流 325 -106 -35 42
P/E 44.3 27.3 21.9 17.6 融资活动现金流 910 602 -108 -50
P/B 4.9 3.2 2.9 2.5 现金净变动额 830 1,086 399 594
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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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