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证券研究报告·2015 年中报点评 

康芝药业（300086）医药生物 

增持（下调） 
  
  

当前价：18.98 元   

目标价：——元   

短期业绩增速放缓，不改长期发展大逻辑 

   

    

 业绩总结：2015H1公司实现营收和扣非后净利润分别为 1.4亿元、590万元，

同比增速分别为-21.7%和-70.3%；2015Q2 公司营收和扣非后净利润分别为

9262 万元和 1627万元,同比增速分别为 6.7%和 72.9%。利润分配预案为每 10

股派 1元现金并转增 5股。 

 儿童药拖累业绩，成人药放量成新亮点。公司上半年收入和净利润增速低于预

期，主要原因是受到儿童药业绩拖累，一方面是受医药行业整体增速下滑的影响，

另一方面也是因为公司将营销重点放在第二梯队儿童药和发展前景较大的成人

药新产品的推广，儿童药方面的投入不足，收入同比下滑 44.9%，毛利率下降

1.3 个百分点。但是成人药放量明显，收入同比增长 26.3%，毛利率也提升了

10.1 个百分点。分季度来看，一季度的收入和利润增速都是负值，二季度收入

和利润增速都已经回归正值，表明业绩回升有望。随着儿童药受到国家的重视程

度不断提高，公司儿童药收入有望恢复增长态势。 

 儿童药利好政策逐渐释放，成人药高增长可期。（1）随着《关于保障儿童用药

的若干意见》、儿童用药专家委员会的成立以及加快儿童药审批等利好政策落实，

儿童药的千亿蓝海市场将逐步释放；公司是国内儿童药产品最齐全的公司，六大

产品线全面出击，协同效应明显，将充分享受市场扩容带来的红利。（2）尼美

舒利转战成人药市场，凭借良好的品牌效应，再次发展成为亿元大品种，样本医

院市场份额达到 36%；贞蓉丹合剂瞄准百亿级妇科中成药市场，拥有数量庞大

的更年期女性患者人群，即将迎来爆发式增长。 

 携手宏雅基因，儿童大健康产业扬帆起航。公司在儿童药市场拥有丰富的经验

和广阔的营销渠道，宏雅基因则在个性化基因检测领域具有领先的技术优势，双

方强强联手打造精准医疗平台，开发婴幼儿遗传基因监测和个性化用药，有望在

高达 300亿元的遗传病筛查市场中抢占先机。基因检测仅仅是公司向儿童药品、

医疗器械、医疗服务、和保健品大健康产业迈出的第一步，未来将全面打造儿童

医疗保健服务产业链，外延式扩张值得期待。 

 盈利预测及评级：根据公司上半年业绩，我们下调了公司全年的盈利预测，预

计 2015-2017年 EPS分别为 0.18元、0.19元和 0.26元，对应 PE分别为 107

倍、100倍和 72倍。公司儿童药产品线面临政策红利释放的大好时机，成人药

维持高速增长，儿童大健康产业蓄势待发，外延扩张预期强烈，但是考虑到近期

市场风险，我们将公司下调至“增持”评级。 

 风险提示：招标进展或低于预期的风险；儿童药竞争或加剧的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 408.54  348.95  415.08  503.63  

    增长率 32.07% -14.59% 18.95% 21.34% 

归属母公司净利润（百万元） 59.08  53.01  56.81  78.76  

    增长率 297.78% -10.28% 7.16% 38.65% 

每股收益 EPS（元） 0.20  0.18  0.19  0.26  

净资产收益率 ROE 3.20% 2.60% 2.86% 4.07% 

PE 96  107  100  72  

PB 3.11  2.82  2.89  2.97  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 3 

流通 A股(亿股) 2.89 

52周内股价区间(元) 12.28-53.6 

总市值(亿元) 56.94 

总资产(亿元) 19.45 

每股净资产(元) 5.88 
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1. 康芝药业（300086）：专注儿科，战略

布局“精准医疗”   (2015-06-24) 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 408.54  348.95  415.08  503.63  净利润 58.60  52.58  56.34  78.12  

营业成本 195.99  157.44  186.55  228.11  折旧与摊销 48.14  49.12  51.22  53.77  

营业税金及附加 4.97  4.05  4.90  5.95  财务费用 -27.68  -3.92  -4.19  -3.91  

销售费用 61.05  52.34  58.11  65.47  资产减值损失 7.61  9.00  10.00  11.00  

管理费用 99.61  104.69  103.77  115.84  经营营运资本变动 -16.15  -1.44  -17.24  -34.95  

财务费用 -27.68  -3.92  -4.19  -3.91  其他 3.40  -36.62  -11.89  -13.08  

资产减值损失 7.61  9.00  10.00  11.00  经营活动现金流净额 73.93  68.72  84.25  90.95  

投资收益 2.20  27.76  2.00  2.00  资本支出 -63.43  -30.00  -40.00  -50.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 18.31  59.07  2.00  2.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -45.13  29.07  -38.00  -48.00  

营业利润 69.18  53.10  57.93  83.18  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 9.79  8.75  8.35  8.73  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 78.98  61.85  66.29  91.91  股权融资 0.00  253.27  0.00  0.00  

所得税 20.38  9.28  9.94  13.79  支付股利 -40.00  -112.25  -110.72  -125.76  

净利润 58.60  52.58  56.34  78.12  其他 12.00  3.92  4.19  3.91  

少数股东损益 -0.48  -0.43  -0.46  -0.64  筹资活动现金流净额 -28.00  144.94  -106.53  -121.85  

归属母公司股东净利润 59.08  53.01  56.81  78.76  现金流量净额 0.80  242.73  -60.28  -78.90  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 1043.73  1286.45  1226.17  1147.27  成长能力     

应收和预付款项 109.38  111.14  124.60  152.59  销售收入增长率 32.07% -14.59% 18.95% 21.34% 

存货 53.98  42.93  51.06  62.91  营业利润增长率 176.89% -23.24% 9.09% 43.58% 

其他流动资产 65.74  51.41  61.15  74.20  净利润增长率 306.18% -10.28% 7.16% 38.65% 

长期股权投资 0.00  -25.76  -25.76  -25.76  EBITDA 增长率 144.49% 9.67% 6.76% 26.76% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 364.63  360.90  365.07  376.69  毛利率 52.03% 54.88% 55.06% 54.71% 

无形资产和开发支出 280.65  265.38  250.11  234.84  三费率 32.55% 43.88% 37.99% 35.22% 

其他非流动资产 9.07  8.94  8.82  8.69  净利率 14.34% 15.07% 13.57% 15.51% 

资产总计 1927.17  2101.39  2061.22  2031.43  ROE 3.20% 2.60% 2.86% 4.07% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 3.04% 2.50% 2.73% 3.85% 

应付和预收款项 63.07  48.36  59.03  71.85  ROIC 3.82% 5.22% 5.74% 8.20% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 21.94% 28.17% 25.29% 26.42% 

其他负债 35.36  30.68  34.22  39.26  营运能力         

负债合计 98.43  79.04  93.25  111.11  总资产周转率 0.21  0.17  0.20  0.25  

股本 300.00  300.00  300.00  300.00  固定资产周转率 1.19  1.04  1.25  1.51  

资本公积 1266.51  1519.78  1519.78  1519.78  应收账款周转率 15.81  13.00  14.01  14.62  

留存收益 179.61  120.37  66.46  19.46  存货周转率 3.71  3.15  3.83  3.88  

归属母公司股东权益 1746.12  1940.15  1886.23  1839.24  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 101.11% — — — 

少数股东权益 82.63  82.19  81.73  81.09  资本结构         

股东权益合计 1828.75  2022.34  1967.96  1920.32  资产负债率 5.11% 3.76% 4.52% 5.47% 

负债和股东权益合计 1927.17  2101.39  2061.22  2031.43  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 14.65  22.11  17.91  14.44  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 14.03  21.48  17.29  13.80  

EBITDA  89.64  98.31  104.96  133.04  股利支付率 67.70% 211.75% 194.91% 159.67% 

PE 96.38  107.42  100.23  72.29  每股指标         

PB 3.11  2.82  2.89  2.97  每股收益 0.20  0.18  0.19  0.26  

PS 13.94  16.32  13.72  11.31  每股净资产 6.10  6.74  6.56  6.40  

EV/EBITDA 51.79  44.75  42.49  34.12  每股经营现金 0.25  0.23  0.28  0.30  

股息率 0.70% 1.97% 1.94% 2.21% 每股股利 0.13  0.37  0.37  0.42  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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