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大股东都增持了，还在等什么？ 
强烈推荐（维持） 
投资要点 

 

 实际控制人增持：公司控股股东康恩贝集团有限公司一致行动

人、康恩贝实际控制人胡季强先生于 2015 年 6 月 29 日通过上

海证券交易所集中竞价交易系统增持了公司部分股份，并计划

继续增持 

 实际控制人增持情况：2015 年 6 月 29 日，公司实际控制人胡

季强先生增持公司股份 110 万股，平均增持股价为 21.48 元/股，

占公司总股本 9.8 亿股的 0.11%。本次增持后，胡季强先生持

有公司股份数量为 8,312.2 万股，占公司总股本的 8.44%。 

 管理层增持：基于对康恩贝未来发展的信心和对公司价值及成

长的认可，公司管理层人员计划在 2015 年 6 月 29 日起的未来

3 个月内增持合计 63 万股至 115 万股康恩贝股份。增持股份的

资金来源由相关人员自筹。增持高管人员包括副董事长张伟

良、公司总裁王如伟、董事吴仲时、财务总监陈岳忠、董事会

秘书杨俊德等。 

 控股珍诚医药 公司以现金方式收购和瑞控股等合计 15名交易

对方持有的浙江珍诚医药在线股份有限公司共计 4,230 万股股

份，占珍诚医药总股本的比例为 26.44%。经协商标的公司

26.44%的股份作价 2.3 亿元。 本次交易完成后，公司将合计持

有珍诚医药 57.25%的股份，为其第一大股东。 

 100%控股贵州拜特 公司以现金 9.6 亿元受让朱麟先生持有的

贵州拜特制药有限公司剩余 49%股权。贵州拜特已于 2015 年 6

月 1日在贵州市工商行政管理局办理完成上述股权转让的工商

变更登记备案手续。本次工商变更完成后，公司持有贵州拜特

100%的股权，贵州拜特成为公司全资子公司。 

 非公开发行 此次非公开发行不仅大大增强了公司资本实力，

为未来几年发展提供了资金支持，同时引进基石基金等战略投

资者，也将为探索资本市场有关参与方建立以股权为纽带、以

合作共赢为动力、整合各方优势资源合力推动上市公司产业经

营持续快速发展提供了良好机会。 

 资源整合 受让江西天施康部分少数股东股权，本次受让股份

完成后，公司将持有江西天施康公司 57.96%的股权。受让江西

珍视明药业少数股东股权，本次受让股份完成后，公司将以直

接和间接方式持有珍视明药业 100%的股权。 

 公司通过控股珍诚医药，加快布局进入药品电商领域，珍诚医

药具备的医药在线分销渠道和现代医药物流配送体系与康恩

贝拥有的品牌优势和丰富的产品资源通过重组整合可以发挥

互补、协同效应；100%控股拜特强化业绩弹性；非公开发行增

强公司资本实力；受让江西天施康部分少数股东股权、江西珍

视明少数股权为资源进一步整合奠定基础。公司各项业务稳步

推进，而实际控制人和管理层增持更是彰显发展信心。故我们

给予公司“强烈推荐”评级。 
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1. 大股东增持，彰显发展信心 

公司控股股东康恩贝集团有限公司一致行动人、公司实际控制人胡

季强先生于 2015 年 6 月 29 日通过上海证券交易所集中竞价交易系统增

持了公司部分股份，并计划继续增持。 

1.1. 本次增持情况 

 2015 年 6 月 29 日，公司实际控制人胡季强先生增持公司股份 110

万股，平均增持股价为 21.48 元/股，占公司总股本 9.8 亿股的 0.11%。 本

次增持前，胡季强先生持有公司股份数量为 8,202.2 万股（其中限售流通

股 8,000 万股），占公司总股本的 8.33%。 本次增持后，胡季强先生持有

公司股份数量为 8,312.2 万股，占公司总股本的 8.44%。 

1.2. 后续增持计划 

基于对公司未来持续稳定发展的信心，胡季强先生拟自 2015 年 6 月

29 日起至 2015 年 8 月 28 日止的 2 个月内根据中国证监会和上海证券交

易所的有关规定以及市场情况，继续择机通过上海证券交易所集中竞价

交易系统（二级市场交易方式）增持公司股份累计不超过 1,000 万股（占

公司总股本的 1.02%），包括上述已增持的 110 万股股份。 

2. 管理层增持 

基于对康恩贝未来发展的信心和对公司价值及成长的认可，公司管

理层人员计划在 2015 年 6 月 29 日起的未来 3 个月内增持合计 63 万股至

115 万股康恩贝股份。增持股份的资金来源由相关人员自筹。增持方式为

通过上海证券交易所集中竞价交易系统（即二级市场）购买。 

图表 1 ：增持人员及增持计划 

姓名 职务 计划增持股份数

量（万股） 

增持前持有公司股份

数量（股） 

张伟良 公司副董事长 5-10 21600 

王如伟 公司董事、总裁 5-10 20300 

吴仲时 公司董事 5-25 7952 

陈岳忠 公司常务副总裁、财务总监 5-10 0 

杨俊德 公司董事会秘书、副总裁 8-10 0 

陆志国 公司监事会主席 5-10 0 

徐伟 公司下属江西天施康中药股份有

限公司董事长、浙江康恩贝医药

销售有限公司总经理 

10-20 100000 

徐建洪 公司下属浙江康恩贝中药有限公

司、浙江英诺珐医药有限公司董

事长、总经理 

20 81000 

 合计 63-115 - 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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根据相关人员申报情况，截止 2015 年 6 月 30 日，上述人员中已有

部分进行了增持，具体如下： 

图表 2：管理人员中已部分增持情况 

姓名 本次变动前持

股数量（股） 

本次变动数量

（股） 

购买均价（元/

股） 

变动后持股数量 

吴仲时 7952 50000 21.00 57952 

张伟良 21600 13000 21.74 34600 

王如伟 20300 4500 22.70 24800 

陈岳忠 0 50000 21.10 50000 

杨俊德 0 50000 21.40 50000 

徐伟 100000 110000 20.68 210000 

徐建洪 81000 200000 23.70 281000 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3. 控股珍诚医药 

为顺应传统产业加快与互联网融合的发展潮流，2014 年 12 月公司参

股受让了浙江珍诚医药在线股份有限公司 30.81%股权，加快了在医药电

商领域和未来基于互联网平台进行业务改造升级的布局。 

公司以现金人民币 2.3 亿元受让和瑞控股有限公司、通联创业投资股

份有限公司、上海国药股权投资基金合伙企业（有限合伙）等 15 名股东

持有的浙江珍诚医药在线股份有限公司合计 4,230 万股股份（占其股份总

数的 26.44%）。 根据珍诚医药方面通知，珍诚医药已于 2015 年 6 月 29

日在杭州市工商行政管理局办理完成了上述股权转让的工商变更登记备

案手续。本次工商变更完成后，本公司持有珍诚医药 57.25%股权。 

珍诚医药是一家医药健康电子商务及渠道增值服务运营商，是我国

首批获得医药分销 B2B 互联网药品交易服务资质的企业。公司拥有自主

开发并运营的医药 B2B 电子商务平台——“医药在线”。 

珍诚医药以现代信息化医药物流配送体系为支撑，为医药第二、第

三终端及医药分销企业提供药品、医疗器械、保健食品等医药互联网分

销服务；为医药分销渠道上下游用户提供信息共享、数据分析、网络营

销、金融创新、在线培训、软件和技术等增值服务；并通过“药联 5 万

家”和“云联千商”等互联网虚拟整合模式，提升全产业链信息化水平，

提高医药流通效率。 
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图表 3 珍诚医药服务模式图 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

珍诚医药以“医药在线”电子商务平台为核心，先后开发了“E 路

融”、“药联 5 万家”、“网上药博会”、“网络商学苑”等创新服务平台，

为产业链上下游用户提供更加丰富的渠道增值服务。 

3.1. E 路融 

E 路融由珍诚医药与中国工商银行合作开发，实现“医药在线”电

子商务平台与工商银行网银系统的互联。该平台的主要功能为：与珍诚

医药进行网上交易的客户提出融资需求时，工商银行可以通过 E 路融在

线查询合同、订单、发票信息、资信记录等信息，进行在线审核，向客

户提供“无抵押担保、随借随还、跨区域、低成本”的贷款。 

公司未来会拓展更多的医药供应链核心企业，建立合作关系——目

前主要以“医药在线”为核心企业；未来可对接更多行业内外核心企业。 

另外，公司将与国内外更多金融机构(包括各类商业银行、小贷公司

等)开展合作，提供种类更丰富、形式多样化、操作更便捷、成本更优惠

的金融产品，更好满足核心企业上下游的融资需求——目前已经签约 10

家(类)金融机构，平台已对接 1 家，3 家正在对接。 

公司通过控股珍诚医药，加快布局进入药品电商领域。珍诚医药具

备的医药在线分销渠道和现代医药物流配送体系与康恩贝拥有的品牌优

势和丰富的产品资源通过重组整合可以发挥互补、协同效应。 

4. 100%控股贵州拜特 

公司以现金人民币 9.555 亿元受让朱麟先生持有的贵州拜特制药有

限公司剩余 49%股权。贵州拜特已于 2015 年 6 月 1 日在贵州市工商行政

管理局办理完成上述股权转让的工商变更登记备案手续。本次工商变更

完成后，公司持有贵州拜特 100%的股权，贵州拜特成为本公司全资子公

司。 

5. 非公开发行 

http://www.hibor.com.cn/
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经过研究筹划推出了自首发上市以来第 6 次，也是募资规模最大的

一次再融资方案，向公司实际控制人和 7 名战略投资者非公开发行 17500

万股股票，发行价格为 11.84 元/股，募集资金 21 亿元，用于补充发展所

需营运资金。目前发行已实施完成。非公开发行完成后，公司股份总数

由 80,960 万股增加至 98,460 万股。 

此次非公发行不仅大大增强了公司资本实力，为未来几年发展提供

了资金支持，同时引进基石基金等战略投资者，也将为探索资本市场有

关参与方建立以股权为纽带、以合作共赢为动力、整合各方优势资源合

力推动上市公司产业经营持续快速发展提供了良好机会。 

6. 资源整合 

根据公司发展战略需要，为进一步发挥资源整合优势，提升公司盈

利能力和整体竞争力，公司进一步受让江西天施康 7.08%股权和江西珍

视明 18.75%股权。 

6.1. 受让江西天施康部分少数股东股权 

公司拟以现金人民币 4264.8 万元受让吴朝阳等共十位自然人股东持

有的江西天施康中药股份有限公司合计 708.4 万股股份，占江西天施康公

司总股本的 7.08%。本次受让股份完成后，公司将持有江西天施康公司

57.96%的股权。 

6.2. 受让江西珍视明药业少数股东股权 

公司通过下属控股子公司江西天施康持有珍视明药业 81.25%股权，

现拟以现金人民币 5437.5 万元受让徐伟、吴小琳、章惠均共三位自然人

股东持有的江西珍视明药业 18.75%的股权。本次受让股份完成后，公司

将以直接和间接方式持有珍视明药业 100%的股权。 

7. 盈利预测 

盈利预测基础： 

肠炎宁 2014 年销售收入增长 20%，2015 年增长 20%； 

前列康 2014 年销售收入减少 45%，2015 年增长 50%； 

天保宁 2015 年销售收入增长 30%； 

银杏叶提取物 2014 年销售收入 0.6 亿，2015 年增长 80%； 

麝香通心滴丸 2014 年销售收入 0.6 亿，2015 年增长 80%； 

贵州拜特 2014 年贡献利润 1.5 亿，2015 年贡献利润 3 亿； 

金奥康 2014 年销售收入增长 16%，2015 年增长 15%； 

汉防己甲素 2014 年销售收入增长近 50%，2015 年增长 20%； 

http://www.hibor.com.cn/
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乙酰半胱氨酸泡腾片 2015 年销售收入增长 42%，2015 年增长 40%。 

我们预测康恩贝 2015 年营业收入为 46.4 亿元，归属母公司净利润为

8.3 亿元。折合 2015 年 EPS 为 0.85 元，对应动态市盈率为 26.7 倍。 

公司通过控股珍诚医药，加快布局进入药品电商领域，珍诚医药具

备的医药在线分销渠道和现代医药物流配送体系与康恩贝拥有的品牌优

势和丰富的产品资源通过重组整合可以发挥互补、协同效应；100%控股

拜特强化业绩弹性；非公开发行增强公司资本实力；受让江西天施康部

分少数股东股权、江西珍视明少数股权为资源进一步整合奠定基础。公

司各项业务稳步推进，而实际控制人和管理层增持更是彰显发展信心。

故我们给予公司“强烈推荐”评级。 
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附表 1：康恩贝主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2013 2014 2015E 利润表 2013 2014 2015E 

流动资产 2208 2177 2853 营业收入 2924 3582 4640 

货币资金 782 669 968 营业成本 942 1104 1269 

应收账款 410 525 627 营业税金及附加 40 45 50 

存货 465 598 751 销售费用 1225 1423 1638 

非流动资产 2246 4121 4099 管理费用 292 351 421 

长期股权投资 233 447 447 财务费用 63 86 58 

固定资产 855 1444 1762 投资收益 123 230 0 

无形资产 334 500 475 营业利润 480 800 1204 

在建工程 552 605 309 营业外净收入 86 70 88 

资产总计 4454 6299 6954 利润总额 553 851 1256 

流动负债 1073 1845 1398 所得税费用 99 124 153 

短期借款 406 614 527 少数股东损益 37 175 199 

应付账款 241 295 335 归属母公司净利润 417 552 833 

非流动负债 789 1083 937 EBIT 425 659 934 

长期借款 59 344 344 EV/EBITDA 27 24.5 19.4 

其他 792 1083 1393 重要财务 

估值指标 

2013 2014E 2015E 

负债总计 1862 2929 2456 EPS 0.52 0.56 0.85 

少数股东权益 224 580 704 每股净资产 2.92 2.83 3.71 

归属母公司股东权益 2368 2790 3387 ROIC 22.8% 15.2% 15.4% 

负债和股东权益总计 4454 6299 6851 ROE 17.6% 19.8% 19.9% 

现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 净利润率 14.3% 15.4% 16.2% 

经营活动现金流 235 617 933 毛利率 67.8% 69.2% 70.1% 

投资活动现金流 -404 -1257 -843 资产负债率 41.8% 46.5% 35.7% 

筹资活动现金流 -628 541 635 收入增长率 7.0% 22.5% 23.4% 

现金净增加额 -798 -100 453 PE 47.5 49.5 26.7 

投资现金流入 558 437 593 PB 8.4 9.8 7.5 

现金及现金等价物 752 652 613 ROA 9.4% 8.8% 9.8% 

资料来源：东吴证券研究所
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