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 业绩符合预期，打造工业品牌运营平台  

康恩贝(600572) 
 投资要点： 

拜特并表是主因，扣非增速符合预期。2014 年公司实现营业收入 35.82 亿，同比增

长 22.84%；归属于母公司净利润 5.52 亿，同比增长 32.34%，每股收益 0.682 元符

合预期。预计扣非净利润增长 65%，增速较三季度继续提升，主要是拜特并表因素，

预计拜特丹参川芎嗪销售增长接近 30%，为公司贡献净利润超过 1.2 亿。自去年 Q3

开始公司营销体系整合，叠加招标延迟等因素，使得内生增长放缓，预计在 10%以内，

但改革将解决长期困扰公司的多平台低效率问题，有利于公司长远发展。 

收购加速前行，定增助推公司转型升级步伐。公司非公开增发股份正式上市，20 亿

资金将助推公司转型升级步伐。拜特丹参川芎嗪各省招标价格较为理想，康恩贝现有

的 20 多个独家品种有望最先嫁接拜特招商体系，定增后不排除进一步收购的可能。

公司收购拜特新增 5.4 亿借款，一定程度上拖累内生性增长，随着定增资金到位，财

务压力将显著缓解。 

公司搭上医药电商发展快车，打造工业品牌运营平台。珍视明护眼天猫旗舰店上线以

来，目前每月仅眼药水、眼罩销售超过 300 万，在线上渠道拉动下，2016 年珍视明

系列销售有望达 5亿元，后续公司将不断增加包括前列康在内的一系列保健销售品类，

打造产品力和品牌力兼具的在线运营平台。公司通过收购珍诚医药，借助珍诚“药联

5 万家”和“云联千商”等互联网虚拟整合模式，获得更多渠道以及物流配送能力，

实现线上线下渠道业务融合和相互提升，有利于增强产品营销的广度与深度，部分

OTC 品种有望借助线上迅速放量。双方在现有 B2B 基础上，努力实现 B2C、O2O 药

品电子商务营销模式，从而带动估值中枢不断上移。  

“产业经营+资本经营”双轮驱动，维持增持评级。维持2015～2016年EPS0.64元、

0.76元（增发摊薄后），其中主业EPS为0.58元、0.70元，目前股价对应主业估值为

43倍、35倍，我们认为强强联合式的并购开启了康恩贝并购重组、整合发展的新阶段，

品牌线上发力值得期待，维持增持评级。 

 

风险提示：并购加快面临的整合风险；营销改革不达预期  

 

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013 2014 2015E 2016E 

营业收入(百万) 2924  3582  4006  4498  

+/-% 7% 22% 12% 12% 

净利润(百万) 417  552  628  752  

+/-%  41% 32% 14% 20% 

EPS 0.52  0.68  0.64  0.76  

PE 47.49  35.89  38.35  32.07  
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 809.60 

流通 A股(百万) 700.96 

52 周内股价区间(元) 12.62-17.51 

总市值(百万) 13,811.78 

总资产(百万) 5,847.17 

每股净资产(元) 3.12 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表                              单位：百万元   利润表                                    单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 2208  3041  5649  6659  

现金 782  1470  3907  4719  

应收账款 410  477  543  606  

其他应收账款 36  52  51  60  

预付账款 34  37  40  44  

存货 465  521  558  616  

其他流动资产 482  483  550  614  

非流动资产 2246  2185  2106  2010  

长期投资 233  235  235  235  

固定投资 855  1096  1150  1123  

无形资产 334  365  369  369  

其他非流动资产 824  488  351  283  

资产总计 4454  5225  7755  8669  

流动负债 1073  1128  941  1005  

短期借款 406  450  200  200  

应付账款 241  225  241  266  

其他流动负债 427  454  500  539  

非流动负债 789  806  806  806  

长期借款 59  76  76  76  

其他非流动负债 730  730  730  730  

负债合计 1862  1935  1747  1811  

少数股东权益 224  371  538  738  

股本 810  810  985  985  

资本公积 574  574  2431  2431  

留存公积 984  1536  2054  2704  

归属母公司股 2368  2920  5470  6120  

负债和股东权益 4454  5225  7755  8669   

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2924  3582  4006  4498  

营业成本 942  1047  1120  1236  

营业税金及附加 40  49  54  61  

营业费用 1225  1429  1583  1750  

管理费用 292  357  396  437  

财务费用 63  53  28  0  

资产减值损失 5  6  2  2  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 123  160  91  92  

营业利润 480  800  914  1104  

营业外收入 86  56  60  60  

营业外支出 13  5  5  5  

利润总额 553  851  969  1159  

所得税 99  152  173  207  

净利润 454  699  796  951  

少数股东损益 37  147  167  200  

归属母公司净利

润 

417  552  628  752  

EBITDA 643  970  1083  1260  

EPS 0.52  0.68  0.64  0.76   

 

主要财务比率                             单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 7.0% 22.5% 11.8% 12.3% 

营业利润 28.8% 66.7% 14.2% 20.8% 

归属母公司净利

润 

41.1% 32.3% 13.8% 19.6% 

获利能力     

毛利率(%) 67.8% 70.8% 72.0% 72.5% 

净利率(%) 14.3% 15.4% 15.7% 16.7% 

ROE(%) 17.6% 18.9% 11.5% 12.3% 

ROIC(%) 16.8% 25.1% 27.4% 31.7% 

偿债能力     

资产负债率(%) 41.8% 37.0% 22.5% 20.9% 

净负债比率(%) 24.95% 27.50% 15.97% 15.49% 

流动比率 2.06  2.70  6.01  6.62  

速动比率 1.62  2.23  5.41  6.01  

营运能力     

总资产周转率 0.65  0.74  0.62  0.55  

应收账款周转率 8  8  7  7  

应付账款周转率 4.49  4.50  4.81  4.88  

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.52  0.68  0.64  0.76  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.29  0.75  0.78  0.90  

每股净资产(最新

摊薄) 

2.92  3.61  5.56  6.22  

估值比率     

PE 47.49  35.89  38.35  32.07  

PB 8.37  6.79  4.41  3.94  

EV_EBITDA 27  18  16  14   

现金流量表                            单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 235  604  766  881  

净利润 454  699  796  951  

折旧摊销 100  116  141  156  

财务费用 63  53  28  0  

投资损失 -123  -160  -91  -92  

营运资金变动 -234  -144  -110  -139  

其他经营现金 -25  39  2  5  

投资活动现金 -404  70  30  31  

资本支出 476  39  30  30  

长期投资 135  0  0  0  

其他投资现金 207  109  60  61  

筹资活动现金 -629  14  1641  -100  

短期借款 -256  44  -250  0  

长期借款 -1  17  0  0  

普通股增加 0  0  175  0  

资本公积增加 -127  0  1857  0  

其他筹资现金 -244  -47  -142  -100  

现金净增加额 -798  688  2437  812   
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当

自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述

证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况

以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状
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使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。  
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行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品

等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报

告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发

表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，

需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖

原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。  

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
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评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6 个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增  持    行业股票指数超越基准  买  入    股价超越基准 20%以上 

中  性    行业股票指数基本与基准持平  增  持    股价超越基准 5%-20% 

减  持    行业股票指数明显弱于基准  中  性    股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减  持    股价弱于基准 5%-20% 

  卖  出    股价弱于基准 20%以上 
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