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布局“可得网”，打造“眼健康”闭环 
买入（维持） 
投资要点 

 事件：为推进和落实经营计划，公司在投资 B2B 医药电商平台

“珍诚医药”之后再次出手，重金布局“互联网眼健康及护理

产品业务”。2015 年 7 月 7 日公司与谢尚义先生基于对互联网

眼健康及护理产品业务发展前景的共同认同，及公司对谢尚义

先生在眼镜及护理业务互联网电子商务领域已经取得成绩的

认可，就股权合作有关事项签署《股权合作备忘录》。 

 

 可得网是全国最大的眼镜及护理产品业务垂直 B2C电商平台：

可得网是定位于眼镜及相关护理产品业务的垂直 B2C 电商平

台。主营产品包括隐形眼镜、美瞳隐形眼镜、彩色隐形眼镜、

太阳眼镜、框架眼镜及眼镜相关附件产品等。旗下实体公司包

括上海可得光学科技有限公司、镜拓光学科技（上海）有限公

司、上海百秀大药房有限公司、上海可得眼镜有限公司。可得

网眼镜网络销量连续 8 年全国第一，市场占有率领先，为中国

最大的眼镜 B2C 企业。 

 

 打造眼睛大健康生态闭环：公司下属公司江西珍视明药业有限

公司“珍视明”具有良好的品牌影响力，“珍视明”客户群体

与标的公司客户群体高度重合，考虑到珍视明眼健康产品电子

商务的发展状况及可得网较为成熟的 B2C 运营模式，我们认为

未来珍视明与可得网有望加强业务合作，实现共享资源。“眼

健康产品+眼镜电商”的组合有利于打造眼睛大健康生态的闭

环。 

 

 未来可得将与珍诚医药进行终端整合：长期来看，我们认为珍

诚医药与可得网有进行资源整合的必要，整合有利于珍诚医药

获得更多上游产品，且通过珍诚的分销渠道，可以将眼健康产

品规模做大。我们认为未来可得网有望与珍诚医药进行终端整

合，使规模效应进一步扩大。 

 

 盈利预测：我们预测康恩贝 2015、2016 年营业收入为 46.4 亿

元和 52.1 亿元，归属母公司净利润为 8.3 亿元和 12.4 亿元。折

合 2015、2016 年 EPS 为 0.50 元和 0.74 元，对应动态市盈率为

29.7 倍和 20.1 倍。 
 

 投资评级：公司通过控股珍诚医药，加快布局进入药品电商领

域；可得网专注细分用户人群，与公司旗下珍视明药业目标用

户高度重合，“眼健康产品+眼镜电商”的组合有利于打造眼睛

大健康生态的闭环；可得网与珍诚医药存在整合的必要，进行

资源整合有望推动医药流通规模迅速壮大；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，实际控制人增持彰显发展信心。

故我们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：珍诚平台拓展风险，收购整合风险，药品降价风险 
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1. 布局眼健康，互联网电商再下一城 

公司在 2014 年年度报告中提出 2015 年“拥抱互联网，整合谋发展”

的工作主题，年度工作计划确定将积极探索基于互联网的新业务模式，

部署推进现有业务对接互联网的工作，包括大力开拓医药电商业务和其

他相关业务，努力争取在构建公司基于互联网的健康服务生态体系方面

取得实质进展。 

为推进和落实经营计划，公司在投资 B2B 医药电商平台“珍诚医药”

之后再次出手，重金布局“互联网眼健康及护理产品业务”。 

2015 年 7 月 7 日公司（乙方）与谢尚义先生（甲方）双方基于对互

联网眼健康及护理产品业务发展前景的共同认同，及乙方对甲方在眼镜

及护理业务互联网电子商务领域已经取得成绩的认可，就股权合作有关

事项签署《股权合作备忘录》，主要内容如下： 

 双方同意自签署备忘录后正式启动并推进股权合作相关事宜。乙

方将根据上市公司相关规则要求，聘请中介机构开展相关工作。  

 甲方将新设公司（标的公司）并以此为平台重组甲方所控制的上

海可得光学科技有限公司、镜拓光学科技（上海）有限公司、

上海百秀大药房有限公司、上海可得眼镜有限公司。  

 乙方拟以“增资+股权受让”方式取得标的公司约 20%的股权。  

 乙方接受标的公司总估值按投后不超过人民币 16 亿元计。 

 基于乙方下属公司江西珍视明药业有限公司“珍视明”品牌的影

响力，“珍视明”客户群体与标的公司客户群体的重合度，及珍视

明眼健康产品电子商务的发展状况，双方同意加强业务合作，

共享资源。 

本次股权合作涉及的投资金额约不超过 3.2 亿元人民币，根据有关规

定，上述事项属于公司重大事项。公司拟继续推进该重大事项，为此已

联系有关中介机构准备开展工作，进一步组织力量进行尽职调查，同时

继续与合作对方洽商。 

 

2. 可得网—眼镜及护理产品业务垂直 B2C 电商平台 

可得网创办于 2007年，由上海可得电子商务有限公司全力打造, 是

一个定位眼镜及相关护理产品业务的垂直 B2C 电商平台。主营产品包括



 

 

 
康恩贝 2015 年 7月 15 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

隐形眼镜、美瞳隐形眼镜、彩色隐形眼镜、太阳眼镜、框架眼镜及眼镜

相关附件产品等。 

可得网三位创始人为董事长谢尚义、CEO 马力、总经理谢尚健。可

得网旗下的是实体公司包括上海可得光学科技有限公司、镜拓光学科技

（上海）有限公司、上海百秀大药房有限公司、上海可得眼镜有限公司。 

2013 年 11 月，可得网以约 5200 万元合并成立于 2005 年的同行“艾

视网”。合并之后，可得眼镜网至少占据眼镜 B2C 市场 65%以上的份额。

目前，在可得网官网显示其“眼镜网络销量连续 8 年全国第一，市场占有

率遥遥领先，为中国最大的眼镜 B2C 企业”。可得网为中国眼镜行业第一

家获得互联网销售隐形眼镜资格证书的企业。 

2014 年，可得网销售额预计超过 4 亿元，约为 4.56 亿元，同比增长

75%以上。位列医药电商销售额 5 强，是为数不多实现规模化盈利的企业，

净利润排在行业前三。 

可得网是中国专业领先的网上眼镜商城，拥有强大的眼镜行业的价

格优势、30 天领先的退换货服务，可得网与各大隐形眼镜制造商有着良

好的合作关系，有着完善的换货、退货与售后服务制度。其自主开发目

前国内先进易用的眼镜在线模拟试戴系统，可轻松在线挑选满意定制眼

镜，专业验光师以及先进装配仪器，确保每副眼镜精准舒适。参照国际

先进经验独创的商品分类，智能查询、直观的网站导航和简洁的购物流

程等，打造中国一流的网上购物体验。 

2.1. 品牌汇聚 

隐形眼镜为可得网销售的主要产品之一，作为第三类医疗器械产品，

其进货渠道、合作品牌的正规性决定了产品的质量及顾客佩戴的舒适度。

目前可得网直接合作的品牌有博士伦、强生、海昌、卫康、库博、蔡司、

视康等知名品牌。 

2.2. O2O 门店体验 

可得网目前拥有上海桂林路旗舰店、长风景畔店、宝山万达店、田

林店、芜湖店五家 O2O 连锁门店，可得网计划在全国大中城市布局 200

家连锁 O2O 体验门店，门店均配有专业仪器和资质验光师。可得网会员

可在门店免费眼光，享受线上下单门店提货以及就近售后服务等便利措

施。目前可得网拥有七十名专业客服与验光师团队。 
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图表 1：可得网线下门店示意图 

 
资料来源：公司网站 

2.3. 顶级仓储物流 

可得网拥有与近万平方现代化仓库，环氧地面，无尘无污染。与多

家大型物流配送服务商合作，同时通过先进的互联网技术进行订单的实

时跟踪，并免费提供订单状态短信实时提醒服务，保证所购买物品快速

安全送达消费者手中。 

图表 2：可得网现代化仓库图 

 
资料来源：公司网站 

 



 

 

 
康恩贝 2015 年 7月 15 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

3. 打造眼健康生态闭环 

公司对可得网的总估值不超过 16 亿元，投资金额约不超过 3.2 亿元。

16 亿是已知医药电商融资案例中的最高估值，在此之前已知的最高估值

是 10 亿元。此次的拟融资金额排在行业第二名，第一名是此前壹药网的

完成的 4.5 亿元人民币 C 轮融资。与壹药网类一样，可得网主打自有平台，

主要销量来自于官网，从壹药网和可得网的高融资额看出资本对自有平

台的青睐。 

可得网专注于眼镜及相关护理产品业务，公司下属公司江西珍视明

药业有限公司“珍视明”具有良好的品牌影响力，“珍视明”客户群体与标的

公司客户群体高度重合，考虑到珍视明眼健康产品电子商务的发展状况

及可得网较为成熟的 B2C 运营模式，我们认为未来珍视明与可得网有望

加强业务合作，实现共享资源。“眼健康产品+眼镜电商”的组合有利于打

造眼睛大健康生态的闭环。 

 

4. 与珍诚医药终端整合 

长期来看，我们认为珍诚医药与可得网有进行资源整合的必要，如

何更多地获取上游产品是珍诚医药发展的一大难点，与可得网整合有利

于珍诚医药获得更多上游产品，且通过珍诚的分销渠道，可以将眼健康

系列产品规模做大。我们认为未来可得网有望与珍诚医药进行终端整合，

使规模效应进一步扩大。 

 

5. 投资建议 

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

 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、2016 年营业收入为 46.4 亿元和 52.1 亿元，

归属母公司净利润为 8.3 亿元和 12.4 亿元。折合 2015、2016 年 EPS 为

0.50 元和 0.74 元，对应动态市盈率为 29.7 倍和 20.1 倍。 

公司通过控股珍诚医药，加快布局进入药品电商领域；可得网专注

细分用户人群，与公司旗下珍视明药业目标用户高度重合，“眼健康产品

+眼镜电商”的组合有利于打造眼睛大健康生态的闭环；可得网与珍诚医

药存在整合的必要，进行资源整合有望推动医药流通规模迅速壮大；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，实际控制人增持彰显发展信心。故我们给予公

司“买入”评级。 

 

6. 风险提示 

  珍诚医药平台拓展风险 

  收购整合风险 

  药品降价风险
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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 2016E 2017E 利润表 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 2208 2177 2853 3267 3686 营业收入 2924 3582 4640 5206 5987 

货币资金 782 669 968 1209 1478 营业成本 942 1104 1269 1423 1539 

应收账款 410 525 627 874 983 营业税金及附加 40 45 50 55 62 

存货 465 598 751 892 1003 销售费用 1225 1423 1638 1809 1947 

非流动资产 2246 4121 4099 4368 4593 管理费用 292 351 421 487 536 

长期股权投

资 

233 447 447 447 447 财务费用 63 86 58 65 73 

固定资产 855 1444 1762 1985 2186 投资收益 123 230 0 0 0 

无形资产 334 500 475 564 632 营业利润 480 800 1204 1367 1830 

在建工程 552 605 309 458 587 营业外净收入 86 70 88 70 83 

资产总计 4454 6299 6954 7584 8099 利润总额 553 851 1256 1419 1882 

流动负债 1073 1845 1398 1487 1519 所得税费用 99 124 153 184 204 

短期借款 406 614 527 613 702 少数股东损益 37 175 199 212 233 

应付账款 241 295 335 376 428 归属母公司净利润 417 552 833 1235 1683 

非流动负债 789 1083 937 1134 1255 EBIT 425 659 934 1398 1823 

长期借款 59 344 344 344 344 EV/EBITDA 27 24.5 19.4 17.9 15.6 

其他 792 1083 1393 1487 1604 重要财务 

估值指标 

2013 2014E 2015E 2016E 2017E 

负债总计 1862 2929 2456 2786 2943 EPS 0.52 0.56 0.50 0.74 0.86 

少数股东权

益 

224 580 704 823 935 每股净资产 2.92 2.83 3.71 4.82 5.99 

归属母公司

股东权益 

2368 2790 3387 3876 4258 ROIC 22.8% 15.2% 15.4% 16.7% 17.1% 

负债和股东

权益总计 

4454 6299 6851 7523 8133 ROE 17.6% 19.8% 19.9% 19.9% 19.9% 

现金流量表

（百万元） 

2013 2014E 2015E 2016E 2017E 净利润率 14.3% 15.4% 16.2% 17.4% 17.9% 

经营活动现

金流 

235 617 933 1254 1435 毛利率 67.8% 69.2% 70.1% 70.9% 71.3% 

投资活动现

金流 

-404 -1257 -843 -1023 -1257 资产负债率 41.8% 46.5% 35.7% 38.5% 38.7% 

筹资活动现

金流 

-628 541 635 723 784 收入增长率 7.0% 22.5% 23.4% 12.2% 15.1% 

现金净增加

额 

-798 -100 453 537 632 PE 47.5 49.5 29.7 20.1 17.3 

投资现金流

入 

558 437 593 557 615 PB 8.4 9.8 7.5 5.7 4.3 

现金及现金

等价物 

752 652 613 628 657 ROA 9.4% 8.8% 9.8% 9.9% 10.1% 

资料来源：东吴证券研究所 
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