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 收购贵州拜特，丰富植物药品种 

2014 年 4 月 8 日公布收购贵州拜特 51%股权，此次收购与此前收

购内蒙古伊泰药业和云南雄业制药不同，贵州拜特拥有培育成熟的

产品，完善的营销网络，主要产品丹参川芎嗪注射液，2013 年贵州

营业收入为 4.66 亿元，净利润为 2.06 亿元。主要应用于心血管、

脑血管、骨科、肾内科、内分泌科等领域。主要成分为中药提取物

丹参素和盐酸川芎嗪，是植物源化学原料加上有效中药单体复合的

现代植物药，和传统中药注射剂相比不同，拿的是化学药的批件，

中药降价对其无影响。 

贵州拜特产能问题已经解决，2014 年 1-2 月份受产能瓶颈影响增速

不快，新产能已经于 3 月份拿到新版 GMP 认证，目前新的两条生

产线产能为年产丹参川芎嗪注射液 1.2 亿支，第三条生产线将于今

年下半年投入使用，能解决产能不足的影响。 

不足之处是丹参川芎嗪注射液占贵州拜特收入比重较大，达到 90%

以上，但具备成为大品种的优秀基因，公司将加大科室推广力度，

拓展适应症，加大基层医疗机构的覆盖等等，目前市场上竞争者仅

一家为吉林四长制药，但仍然以公司产品为主。 

康恩贝收购贵州拜特可以弥补在渠道方面的不足，同时丰富重磅产

品系列，重点发展心脑血管领域用药，未来可以利用整合营销网络，

发挥各条产品线的互补优势，提升公司价值，且对剩余 49%的股权

将进一步协商解决。 

 公司对心脑血管用药布局 

公司原有心脑血管用药品种天宝宁和 2012 年收购的独家品种麝香

通心滴丸都具有成为未来大品种的潜质，新收购的拜特制药丹参川

芎嗪注射液能大大提升康恩贝在心脑血管领域药品市场的地位，目

前城市患病人群中心脑血管排名第一，中药占到了心脑血管用药的

1/3，公司将坚持这个方向，继续寻找合适的品种，巩固在心脑血管

领域中的地位。 

 麝香通心滴丸——康恩贝未来主打产品 

麝香通心滴丸作为独家品种，2008 年拿到批文，2009 年进入全国

医保，2010 年获得国家中药保密技术品种，具有成为大品种的优势

基因，2014 年 6 月将启动对其四期临床研究，预计完成需一年半时

间，营销模式主要以学术推广为主，不排除利用目前收购的贵州拜

特代理商进行销售，预计在未来 5 年内将麝香通心滴丸打造成康恩

贝的主力品种之一。 

 非公开发行补充营运资金 

调研报告 

拜特2014年并表，业绩加速 康恩贝（600572） 

投资评级：推荐 

 
 

一年来市场表现 截至 2014/5/20 

 
 

市场数据  2014/5/20 

A股收盘价（元） 12.98 

A股一年内最高价（元） 15.65 

A股一年内最低价（元） 9.92 

上证指数 2,008.12 

市净率 4.2 

总股本（万股） 80,960 

实际流通 A 股（万股） 70,096 

限售的流通 A 股（万股） 10,864 

流通 A 股市值（亿元） 91.0 
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2014 年 4 月 8 日公布了向原有股东定向增发募集资金 21 亿元用于

补充营运资金，主要是由于公司在 2011 年发型了 3+2 公司债，前

三年在 2014 年 6 月份到期，未来具有一定偿债压力。同时，公司

规模不断扩大，加上并购所需资金，导致营运资金偏紧。为了满足

公司经营和发展需要，公司拟通过定向增发补充营运资金。 

 多个产品进入低价药物目录，但不会贸然提价 

公司及下属子公司共有 94 个药品（按药品批文共 117 个）进入国

家发改委制定的低价药品目录，其中包括复方夏天无片、牛黄上清

胶囊、前列康普乐安（片、胶囊）等公司独家产品和具有优势的品

种。公司不会贸然提价，好的政策要用好，会根据市场情况逐步提

价，不会一步到位，首先调整因成本倒挂的品种。 

 未来发展战略 

公司在未来几年继续做大医药主业，暂不考虑多元化，多元化不符

合公司目前发展要求，把公司现有产品做大做强，提高公司盈利能

力。预计到 2015 年，使得过 5 亿元的品种有 1-2 个、几个过 3 亿

的品种，通过挖掘潜力品种，培养收入可以超过 10 个亿元的产品

群，预计到 2015 年总收入达到 50 亿，未来两年净利润年增长不低

于 25%。 

 盈利预测和投资建议 

我们预测公司 2014-2016年公司营业收入分别为 35.09亿元、42.11

亿元和 50.53 亿元，归属上市公司净利润分别为 4.99 亿元、6.29

亿元和 7.3 亿元，每股收益分别为 0.62 元、0.78 元和 0.9 元，对应

PE 分别为 21 倍、17 倍和 14 倍，目前估值较低，给予推荐评级。 

 风险提示 

中药材价格波动剧烈；中成药价格调整；低价药物价格调整低于预

期；外延并购整合风险等等。 

 

财务数据与估值           

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 2,733.7  2,924.2  3,509.0  4,210.8  5,052.9  

同比增长(+/-%) 28.8% 7.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

营业利润（百万元） 372.7  480.1  628.6  811.7  950.5  

同比增长(+/-%) 11.5% 28.8% 30.9% 29.1% 17.1% 

净利润（百万元） 342.8  454.2  573.1  723.0  838.7  

同比增长(+/-%) 11.9% 32.5% 26.2% 26.2% 16.0% 

每股收益（元） 0.37 0.52 0.62 0.78 0.90 

PE 35.54 25.18 21.08 16.71 14.40 

PB 4.83 4.44 3.83 3.26 2.80 
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附表： 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 2,679.7  2,208.1  2,070.0  2,556.6  3,068.1  

现金 1,550.0  782.0  526.3  631.6  757.9  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 329.5  415.4  456.2  579.3  669.7  

应收款项 324.1  409.7  431.0  511.1  635.2  

其他应收款 31.7  35.9  41.6  50.8  60.8  

存货 405.9  464.8  458.8  577.0  694.1  

其他 38.4  100.3  156.0  206.8  250.2  

非流动资产 1,859.0  2,245.7  2,768.0  3,264.6  3,749.4  

长期股权投资 281.6  233.4  356.7  479.9  603.1  

固定资产 825.5  854.8  1,025.0  1,144.8  1,316.7  

无形资产 271.9  334.0  395.7  446.3  497.7  

其他 480.0  823.6  990.6  1,193.7  1,331.9  

资产总计 4,538.7  4,453.8  4,838.0  5,821.3  6,817.5  

流动负债 1,346.0  1,073.3  994.8  1,372.1  1,690.6  

短期负债 662.0  405.7  306.8  514.5  659.1  

应付账款 178.6  240.5  210.5  252.6  303.2  

预收账款 23.8  27.5  35.7  44.7  49.1  

其他 481.7  399.6  441.7  560.2  679.2  

长期负债 752.0  789.0  800.4  834.3  869.1  

长期借款 60.0  59.0  59.0  59.0  59.0  

其他 692.0  730.0  741.4  775.3  810.1  

负债合计 2,098.0  1,862.3  1,795.2  2,206.3  2,559.7  

股本 809.6  809.6  809.6  809.6  809.6  

资本公积金 700.9  573.8  573.8  573.8  573.8  

留存收益 664.0  984.3  1,361.1  1,839.2  2,373.0  

少数股东权益 266.1  223.9  298.4  392.4  501.4  

母公司所有者权益 2,174.5  2,367.6  2,744.4  3,222.6  3,756.3  

负债及权益合计 4,538.7  4,453.8  4,838.0  5,821.3  6,817.5  

 

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2,733.7  2,924.2  3,509.0  4,210.8  5,052.9  

营业成本 911.3  941.9  1,052.7  1,263.2  1,515.9  

营业税金及附加 38.3  40.0  49.1  59.0  70.7  

营业费用 1,148.7  1,225.4  1,473.8  1,768.5  2,122.2  

管理费用 283.6  291.8  315.8  379.0  454.8  
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财务费用 47.6  62.7  61.0  10.8  16.0  

资产减值损失 4.2  5.2  3.6  9.1  13.3  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 72.8  123.0  75.7  90.5  90.5  

营业利润 372.7  480.1  628.6  811.7  950.5  

营业外收入 47.5  86.3  52.9  52.6  59.8  

营业外支出 10.0  13.2  9.3  10.3  10.7  

利润总额 410.2  553.2  672.1  854.0  999.6  

所得税 67.4  99.0  99.0  131.0  160.9  

净利润 342.8  454.2  573.1  723.0  838.7  

少数股东权益 47.1  36.9  74.5  94.0  109.0  

归属母公司所有者净利润 295.7  417.4  498.6  629.0  729.6  

EPS（元） 0.37  0.52  0.62  0.78  0.90  

 

现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 241.5  230.2  567.7  559.0  693.1  

净利润 342.8  454.2  573.1  723.0  838.7  

折旧摊销 89.5  100.5  121.1  136.0  154.5  

财务费用 60.0  68.5  61.0  10.8  16.0  

投资收益 -68.7  -152.8  -88.0  -99.3  -102.7  

营运资金变动 -182.1  -233.8  -98.7  -217.7  -222.7  

其他 0.0  -6.5  -0.8  6.2  9.3  

投资活动现金流 -509.9  -404.3  -553.2  -533.5  -534.3  

资本支出 -371.4  -589.2  -488.7  -480.3  -484.5  

其他投资 -138.5  184.9  -64.4  -53.2  -49.8  

筹资活动现金流 1,243.4  -373.2  -270.2  79.8  -32.4  

借款变动 519.0  -257.3  -98.8  207.6  144.7  

普通股增加 106.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 629.9  -127.1  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -105.5  -97.2  -121.8  -150.9  -195.9  

其他 94.1  108.4  -49.6  23.0  18.8  

 

主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 28.8% 7.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

营业利润 11.5% 28.8% 30.9% 29.1% 17.1% 

净利润 11.9% 32.5% 26.2% 26.2% 16.0% 

盈利能力 

     毛利率 66.7% 67.8% 70.0% 70.0% 70.0% 
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净利率 12.5% 15.5% 16.3% 17.2% 16.6% 

ROE 13.6% 17.6% 18.2% 19.5% 19.4% 

ROIC 12.2% 16.9% 18.3% 18.1% 18.3% 

偿债能力 

     资产负债率 46.2% 41.8% 37.1% 37.9% 37.5% 

流动比率 1.99 2.06 2.08 1.86 1.81 

速动比率 1.68 1.56 1.52 1.34 1.29 

营运能力 

     资产周转率 0.60 0.66 0.73 0.72 0.74 

存货周转率 2.24 2.03 2.29 2.19 2.18 

应收账款周转率 4.18 3.54 3.96 3.86 3.87 

每股资料（元） 

     每股收益 0.37 0.52 0.62 0.78 0.90 

每股经营现金 0.30 0.29 0.70 0.69 0.86 

每股净资产 2.69 2.92 3.39 3.98 4.64 

每股股利 0.13 0.12 0.15 0.17 0.21 

估值比率 

     PE 35.54 25.18 21.08 16.71 14.40 

PB 4.83  4.44  3.83  3.26  2.80  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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