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投资要点 

 

 非公开发行夯实主业，助力成长：公司非公开发行拟募集资金

总额不超过 17.8 亿元（含本数），扣除发行费用后用于“国际

化先进制药基地项目”、“现代医药物流仓储建设项目”和“偿

还并购贷款”。国际化先进制药基地项目建成达产后，计算经

济效益年均产品销售收入（不含税）17.5 亿元，利润总额 3.2

亿元，税后利润 2.7 亿万元。 

 投资可得网络，抢占细分龙头：截止 2014 年底，可得眼镜网

连续七年稳居中国眼镜网络销量冠军，销售额超过后 9 名眼镜

B2C 之和。目前可得眼镜网在眼镜 B2C 市场所占份额超过

65%。公司与可得网络合作分阶段推进：第一阶段珍视明眼健

康系列与可得网络平台对接，最终阶段可得网络将建设药品自

营垂直电商平台，与公司规划的药品 O2O 平台实现产业对接。 

 有望打造互联网“医+药”的生态闭环：公司现有 263 个配方

颗粒品种在浙江卫计委进行申报，未来将作为中医药服务网络

的重要依托。中医药诊疗服务体系计划投入 5-6 亿元，未来有

望做连锁品牌，并在品牌基础上与国内外优质资源进行合作。

中医药诊疗为低频次活动，然而对于吸引流量并向线上导入流

量具有积极意义。未来通过中医药服务网络将流量导入线上

（珍诚医药），通过线上线下互动，有望打造互联网“医+药”

的生态闭环。 

 盈利预测与投资评级：我们预计康恩贝 2015-2018 年营业收入

分别为 41.7 亿、48.3 亿、55.9 亿、62.9 亿，实现净利润 9.2 亿、

11.4 亿、14.9 亿、18.0 亿，EPS 分别为 0.55、0.68、0.89、1.07，

对应 2015-2018 年 PE 为 23.8 倍、19.1 倍、14.7 倍、12.1 倍。

上半年公司减持佐力药业（300181）股份获得股权转让税后收

益 1.16 亿元，扣除上述收益后，公司 2015 年归属母公司净利

润为 8.03 亿，折合 EPS 为 0.48，对应动态市盈率为 27.2 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，“自营垂直电商+O2O 线下连锁门店”营销模式助力提升市

场份额；非公开发行夯实主业，受托管理耐司康药业培养未来

新利润增长点；中医药诊疗服务网络提升估值，产业协同打造

互联网“医+药”生态闭环。公司强化主业，积极布局，成长

空间大，故我们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：（1）耐司康药业现处于停产整顿，存在环保整改

能否通过当地政府环保部门批准和恢复生产的风险。（2）耐司

康药业原有诉讼事项对该公司恢复生产经营可能带来的风险。 
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1. 非公开发行—夯实主业，助力成长 

本次非公开发行股票方案已于 2015 年 11 月 13 日经公司第八届董事

会 2015 年第十四次临时会议审议通过，于 2015 年 12 月 1 日经公司第三

次临时股东大会表决通过，尚需向中国证监会进行申报。 

本次非公开发行细节摘要如下： 

图表 1：公司非公开发行细节摘要 

项目 细节 

发行底价 10.59 元/股 

募集金额 不超过 17.8 亿元 

发行方式 询价 

锁定期 12 个月 

大股东是否参与 否 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

本次非公开发行拟募集资金总额不超过 17.8 亿元（含本数），扣除发

行费用后用于“国际化先进制药基地项目”、“现代医药物流仓储建设项

目”和“偿还并购贷款”，项目投资总额为 18.8 亿元。 

图表 2：募投项目简介 

项目 投资总额（亿元） 募集资金投资额（亿元） 

国际化先进制药基地项目 11.4 10.9 

现代医药物流仓储建设项目 2.5 2.0 

偿还并购贷款 4.9 4.9 

合计 18.8 17.8 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.1 国际化先进制药基地项目 

该项目以浙江金华康恩贝为实施主体，按照美国 FDA 认证及欧盟

cGMP 规范标准规划建设，项目建设期为五年。项目建成后将形成如下产

能： 
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图表 3：国际化先进制药基地项目简介 

项目 产能 计划出口量 

原料药 258.88 吨/年 155.33 吨/年 

冻干粉针 10000 万瓶/年 1000 万瓶/年 

胶囊 15 亿粒/年 6 亿粒/年 

片剂 15 亿片/年 6 亿片/年 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

该项目计算期 14.5 年，其中建设期 5 年（2014 年 8 月—2019 年 7 月），

生产运营期约为 9.5 年。2019 年 8 月开始正式生产，预计当年达产 50%，

2020 年达产 70%，2021 年即可达产 100%。 

项目经济效益： 

该项目建成达产后，计算经济效益年均产品销售收入（不含税）17.5

亿元，利润总额 3.2 亿元，税后利润 2.7 亿万元，项目静态投资回收期约

8.63 年。 

国际化先进制药基地项目已先行投入 4194.8 万元，主要为土地投入。

我们分析公司有望通过产能分批实现的方式推进项目建设，同时有望利

用耐司康部分生产线以提升金华康恩贝产品现有产能。 

 

1.1.1 受托管理耐司康药业—新利润点养成记 

2015 年 10 月 29 日，委托方康盟投资与受托方金华康恩贝和标的公

司耐司康药业共同签订《关于浙江耐司康药业有限公司之委托经营管理

协议》。此次交易委托方康盟投资的普通合伙人及执行事务合伙人康恩贝

集团有限公司为康恩贝（600572）控股股东，该项受托管理耐司康药业

事项构成关联交易。 

此次托管的期限为 2 年，自 2016 年 1 月 1 日起至 2017 年 12 月 31

日止。金华康恩贝每年收取固定托管费人民币计 50 万元，另根据托管期

内耐司康药业每年净利润的 20%收取浮动托管费，浮动托管费最高不超

过人民币 300 万元。 

 

产品分析—技术性佳，待管理整合 

耐司康主导产品包括：阿奇霉素、罗红霉素、克拉霉素等大环内酯

类抗生素和美罗培南等碳青霉烯类抗生素等。产品在国内、外销售，国

外已出口至欧洲、南美、亚洲的二十多个国家和地区。 
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其中，阿奇霉素、克拉霉素、盐酸苄丝肼、非诺贝特等产品均通过

国家 GMP 认证，同时非诺贝特、格列美脲两个产品也取得欧盟 COS 证

书。 

2014 年耐司康实现营业收入 1.3 亿元，2015 年 1-9 月实现营业收入

1176.2 万元；2014 年耐司康实现净利润-3518.9 万元，2015 年 1-9 月实现

净利润-4004.5 万元。均呈下滑态势。 

图表 4：2012-2015Q3 耐司康营业收入及净利润变化图 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

我们分析耐司康近两年业绩下滑主要原因为公司管理层变动导致主

业不稳。 

耐司康专注于原料药生产和销售，产品销售国外市场比国内市场占

比大，其中克拉霉素品种是日本公司客户的独家供应商，具有较好的市

场优势。我们认为产品销往国外及成为国外客户合作伙伴的难度较大，

侧面反映出耐司康的技术实力，未来通过金华康恩贝的有效整合，耐司

康药业有望回归健康发展路径，并实现规模快速增长。 

产品销售情况及竞争格局 

耐司康内销产品有阿奇霉素、克拉霉素、盐酸苄丝肼、非诺贝特，

其中阿奇霉素、克拉霉素为公司的主打产品，在市场上的占有率一直保

持在国内销售的前三位。 
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图表 5：耐司康内销产品销量情况  图表 6：耐司康主产品竞争格局分析 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

我们认为金华康恩贝受托管理耐司康药业，主要基于以下考虑： 

1、耐司康药业现有产品与金华康恩贝的原料药能形成互补，通过受

托经营耐司康药业可以提升金华康恩贝在国内外特色原料药市场的地位

和影响力。 

金华康恩贝是公司化学药事业部的核心企业，拥有多个特色化学原

料药和制剂产品，2007 年收购进入公司后经营业绩和发展趋势良好，2014

年营收规模过 10 亿，净利润过亿，成为公司体系中经营规模最大的子公

司。 

图表 7：金华康恩贝营业收入情况  图表 8：金华康恩贝净利润情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

金华康恩贝目前所在厂区已 20 多年，限于周边建筑，厂区无法扩大，

产品规模以及新产品开发投产都受到一定制约，发展越来越受到限制。

本次交易，通过托管耐司康药业，既可以发挥金华康恩贝的业务、技术、

人才等优势，在当地政府支持下帮助其恢复正常生产经营，并争取到机

会获得该公司有价值的产品、技术、市场与客户以及现成的厂区、生产

厂房、生产线等资源，也可以有效规避、减少直接收购该公司可能出现
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的多种风险。 

2、金华康恩贝通过受托经营耐司康药业可以获取良好的国际销售渠

道和产品国际注册资源，有助于金华康恩贝国际化业务的发展； 

3、金华康恩贝受托经营耐司康药业有利于提前磨合，也有利于做好

今后达到正常生产经营状况并满足一定条件时可能进行的收购控股的必

要准备：康盟投资同意在托管期内或期满时，若耐司康药业达到正常生

产经营状况，并且可持续经营不存在法律障碍，规范运营不存在重大缺

陷的条件情形下，按公允价格向金华康恩贝转让持有的丙方 95%股权。 

 

1.2 现代医药物流仓储建设项目 

该项目是由浙江珍诚物流有限公司实施建设的现代药品物流基地及

配套设施，主要满足珍诚医药对浙江省内及周边市场的药品物流配送需

求和对国内市场的物流业务的指挥调控中枢的功能。 

图表 9：现代医药物流仓储建设项目简介 

建设分期 建设内容 建设周期 

一期建设 一号仓库（含冷库）2.8 万平方米，检验楼、设备

房（含配电、空调），以及与本项目配套的装卸作

业场、消防泵房等辅助生产用房和设施，同时新建

一套信息化系统、一条贯穿于整个仓储区的现代化

分拣传输系统； 

18 个月，已于 2014 年 10

月动工，计划 2016 年 4

月投入使用； 

二期建设 二号仓库 3.8 万平方米，配套停车场并与一期贯通。 18 个月，计划于 2016 年 3

月动工，2017 年 9 月投入

使用。 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

目前珍诚医药现代医药物流仓储建设项目一期仓库已基本建成，设

备尚未到位。 

珍诚医药立足浙江，目前问题在于省内覆盖率高然而占有率不高，

我们分析主要因是上游获得的一级供应商代理数量较少。 

我们认为珍诚医药未来将通过争取大品种代理资格以做大规模，假

设 1-2 年时间代理 20-30 家前五十大品牌或 20-30 个销售前 100 品种，将

对下游销售产生极大优势，有望在 3 年左右时间做到浙江省内 100 亿规

模。 
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2. 投资可得网络，抢占细分龙头 

根据互联网眼健康及护理产品的业务布局和发展需要，公司出资人

民币 2.9 亿元以“股权受让+增资”方式取得上海可得网络科技有限公司

20%的股权。 

图表 10：可得眼镜网网站示意图 

 
资料来源：公司网站，东吴证券研究所 

“可得网络”是一家大型隐形眼镜 B2C 平台，业务集中于下属三家

全资子公司，分别为上海可得光学科技有限公司、镜拓光学科技（上海）

有限公司和上海百秀大药房有限公司。 

图表 11：可得网络三大平台简介 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

其中，“可得光学”与“镜拓光学”以销售眼镜类产品（隐形眼镜、

彩色隐形眼镜，即美瞳、墨镜等）以及相关产品（如护理液、护理盒、

润眼液等）为主，而“上海百秀”主营隐形眼镜，附带销售 OTC 药品、

保健品。 

“可得光学”用户以中高收入白领为主，用户粘性较高，相对价格

不敏感，因此销售价格会略高于其它平台，辅助以产品组合推荐、款式

推新、小礼品回馈、品牌主题活动、季节性产品推荐、会员礼品互动活
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动、第三方平台资源互换等方式来进行营销。 

“上海百秀”与“镜拓光学”以第三方平台销售为主，价格以第三

方平台主流价格为参考，产品推广前期价格会低于主流价格以抢占流量

资源，等流量稳定之后基本以主流价格为主，对于爆款的独占性产品会

略高于主流价格。 

图表 12：可得网络三大子公司比较 

公司 销售产品 价格 

可得光学 眼镜类产品（隐形眼镜、彩色隐形眼镜，即美瞳、

墨镜等）以及相关产品（如护理液、护理盒、润

眼液等）为主； 

销售价格略高于其它平台； 

镜拓光学 眼镜类产品（隐形眼镜、彩色隐形眼镜，即美瞳、

墨镜等）以及相关产品（如护理液、护理盒、润

眼液等）为主； 

价格以第三方平台主流价

格为参考； 

上海百秀 主营隐形眼镜，附带销售 OTC 药品、保健品。 价格以第三方平台主流价

格为参考。 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.1 细分龙头，业绩高速增长 

可得网络 2014 年实现营业收入 1.2 亿元，同比增长 78.4%，2015 年

1-8 月实现营业收入 1.7 亿元，超 2014 年整体收入 0.5 亿元；可得网络 2014

年实现净利润 263.5 万元，同比增长 648.6%，2015 年 1-8 月实现净利润

326.5 万元，超 2014 年整体净利润 63 万元。 

图表 13：2012-2015 年 1-8 月可得网络营业收入及净利润情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

其中，可得光学 2015 年 1-8 月实现营业收入 9792.8 万元，占可得网

络总营业收入的 57.2%；镜拓光学 2015 年 1-8 月实现营业收入 2673.9 万
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元，占可得网络总营业收入的 15.6%；上海百秀 2015 年 1-8 月实现营业

收入 4624.2 万元，占可得网络总营业收入的 27.0%。 

可得光学 2015 年 1-8 月实现净利润 170.8 万元，占可得网络净利润

的 52.2%；镜拓光学 2015 年 1-8 月实现净利润 48.1 万元，占可得网络净

利润的 14.7%；上海百秀 2015 年 1-8 月实现净利润 107.6 万元，占可得网

络净利润的 32.9%。 

图表 14：可得网络子公司营业收入占比  图表 15：可得网络子公司净利润占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

其中，可得光学营收占比 57.2%，净利润占比 52.2%，为可得网络最

大子公司。 

 

2.1.1 上海可得光学科技有限公司 

2014 年可得光学实现营业收入 9169.7 万元，同比增长 55.3%，2015

年 1-8 月实现营业收入 9792.8 万元。2014 年可得光学实现净利润 174.9

万元，同比增长 114.1%，2015 年 1-8 月实现净利润 170.8 万元。 

图表 16：2012-2015 年 1-8 月可得光学营业收入及净利润情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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可得光学旗下可得眼镜网创始于 2007 年，是国内最早的专业眼镜电

商。可得眼镜网拥有强大的眼镜行业集约化采购优势、专业的电子商务

运营经验和最先进的互联网技术，并在业内率先开启 O2O 模式，线上线

下多渠道无缝衔接。 

可得眼镜网在上线伊始几年发展势头迅猛，年增长速度基本都在

200%以上，迅速占据行业优势地位。即使是竞争日益白热化的近两年，

业绩也依然保持每年翻番。截止 2014 年底，可得眼镜网已经连续七年稳

居中国眼镜网络销量冠军， 销售额遥遥领先且超过后 9名眼镜B2C之和。

在完成对艾视网的合并之后，可得眼镜网在眼镜 B2C 市场的份额超过了

65%。 

 

2.1.2 镜拓光学科技（上海）有限公司 

2014 年镜拓光学实现营业收入 1411.6 万元，同比增长 242.4%，2015

年 1-8 月实现营业收入 2673.9 万元。2014 年镜拓光学实现净利润 54.6 万

元，同比增长 205.6%，2015 年 1-8 月实现净利润 48.1 万元。 

图表 17：2012-2015 年 1-8 月镜拓光学营业收入及净利润情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.1.3 上海百秀大药房有限公司 

2014 年上海百秀实现营业收入 1478.1 万元，同比增长 235.6%，2015

年 1-8 月实现营业收入 4624.2 万元。2014 年上海百秀实现净利润 34.0 万

元，同比增长 553.8%，2015 年 1-8 月实现净利润 107.6 万元。 
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图表 18：2012-2015 年 1-8 月上海百秀营业收入及净利润情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.1.4 可得网络经营模式及特点 

 独立官网与第三方平台并进 

可得眼镜网 2014 年度销售收入占可得网络收入比重近 50%，与其他

旗舰店销售收入总额基本接近，随着第三方平台旗舰店的增多，其官网

收入占比略有下降，2015 年 1-8 月份销售收入占比为 40%左右。 

独立官网与旗舰店相比有诸多差异： 

首先，从经营范围来看，可得网络（含子公司）旗舰店经营范围更

广，涵盖药品与医疗器械； 

其次，可得眼镜网与旗舰店的人群重合度较小，从购买行为上来看，

可得眼镜网的客单价要高于旗舰店； 

另外，旗舰店的粘性很高，且在消费习惯上也存在差异。 

因此，“可得网络”一直坚持以官网为基础，其他平台作为辅助补充

和渠道扩展，尽可能地保持自己的独立性和主动性。但随 O2O 线下体验

店连锁的推进，将带来其独立官网收入的突破与提升。 

 线上与线下互通 

“可得网络”作为中国最大的眼镜 B2C 平台，注重线下门店的建设。

截止 2015 年 8 月底，“可得网络”已经在上海宝山区、徐汇区、普陀区

共设立 5 个线下实体店，消费者可在线上下单，线下享受服务，实现了

线上下单→线下体验→线下自提或者线下体验→线上下单→送货到家的

服务流程。 
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图表 19：“可得网络”线下实体店的竞争优势分析 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 布局眼科大健康，创立自有品牌 

可得网络自 2013 年开始积极拓展产品线，布局眼科大健康，目前已

引进眼药水、眼贴、叶黄素等 OTC 类产品，该类产品与可得眼镜网现有

用户的匹配度高，容易引起顾客关联买单。 

另外，“可得网络”拥有自营彩色隐形眼镜品牌（诺思），在公司官

网处于热销品牌第三名，超越海昌；框架眼镜方面，可得网络针对 15-35

岁消费群，成立专业设计师团队，创立自主品牌（KD）。 

图表 20：诺思魅眸唯爱美妆彩瞳日抛 30 片装缪斯

棕 MD-U1 示意图 

 图表 21：KD 时尚太阳镜 KD1427-S01 黑色示意图 

 

 

 
资料来源：公司网站，东吴证券研究所  资料来源：公司网站，东吴证券研究所 
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2.1.5 主要投资机会分析 

 符合公司“拥抱互联网”战略 

可得网络具有真正互联网基因，消费人群与互联网用户高度吻合，

凭借已经确立的隐形眼镜电商第一品牌基础上，未来以“自营垂直电商

+O2O 线下连锁门店”模式有望在框架眼镜行业占据一席之地，并推动隐

形眼镜、护理用品进一步上量。可得网络未来将从一个独立 B2C 企业转

变为一个拥有多平台、多渠道、多品牌、线上线下互动的在中国具影响

力的集团化公司。 

该项投资符合康恩贝（600572）互联网+产业布局的战略意图，将增

强公司互联网基因成分与地位，为公司推进业务互联网化、药品新营销

模式提供思维、技术、路途及合作渠道支持。 

 2、珍视明产品与可得网络业务高度协同 

公司珍视明系列产品与可得网络消费人群高度吻合，业务层面协同

性强。公司与可得网络合作主要分以下三个阶段： 

第一阶段：珍视明眼健康系列产品与可得网络业务平台对接：已全

面启动； 

第二阶段，若百秀大药房取得药品互联网销售资质，珍视明滴眼液

系列产品将通过百秀大药房 B2C 平台实现销售，以此开拓新的营销路径； 

第三阶段，根据可得网络未来规划，将建设药品自营垂直电商平台，

将与公司未来规划的药品 O2O 平台实现产业对接，将进一步提升双方业

务协同的广度与深度。 

图表 22：康恩贝与“可得网络”分阶段合作规划 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 眼镜行业未来市场增量空间大 

目前，中国整个眼镜行业约有 800 亿元销售规模，中国有 8 亿需要
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屈光矫正的庞大消费群体。随着信息化多屏时代的发展，眼健康需求市

场潜在存量和增量空间巨大，一旦激活有望形成几千亿的市场规模。 

对可得网络而言，未来市场增量具体表现为消费者对隐形眼镜月抛、

日抛类产品需求持续上升，未来隐形眼镜市场增量空间仍很大，凭借可

得网络隐形眼镜电子商务第一品牌的影响力，有望占据领先优势； 

随着可得网络 O2O 线下连锁门店全国范围内布局与快速推进，“自营

垂直电商+O2O 线下连锁门店”营销模式将一定程度改变传统眼镜行业业

态与环境，由此带来可得网络业务占比的提升与规模的扩大； 

此外，随着珍视明与可得网络产业对接的全面推进，有望带来珍视

明眼健康系列产品、滴眼液等药品新的增量；同时，可得网络自有品牌

的发展有望有效提升利润率水平，扩大销售规模。 

 

3. 中医药医疗服务网络—大健康生态体系之主线，为

线上业务导入流量 

公司根据未来以现代中药、植物药业务为核心，通过产业互联网+与

创新，向药业产业链上游（药材种植加工）和下游（医疗与健康服务）

拓展延伸，构建全产业链的大健康业务生态体系的战略要求，将重点以

中医药诊疗服务为主线，采取并购控股、新建等方式建设中医药诊疗服

务网络。 

该网络体系依托于康恩贝在医药行业尤其是在中药和现代植物药领

域几十年积累的产品、品牌和技术等优势，结合近几年来公司在医药及

互联网+领域布局形成的资源优势，通过自主创新和合作开发，运用智能

化、远程诊疗及大数据等技术手段，把现代中医诊疗技术与设备和现代

中药配方颗粒等产品要素紧密结合，实现未来中医药诊疗服务的智能化、

远程化和标淮化，达到满足不同层次、年龄的消费者对中医药诊疗、个

性化服务、快捷高效服务的需求。公司将通过合作与创新，为中医药产

业在面对未来挑战中得到更好的传承与发展做出应有的贡献。 

 

3.1 打造互联网“医+药”生态闭环 

公司现有 263 个配方颗粒品种在浙江卫计委进行申报，未来将作为

中医药服务网络的重要依托。我们预计康恩贝中医药诊疗网络将集中于

门诊部、诊所等，聚焦社区店（人流量大的地方）。 
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中医药服务网络计划投入 5-6 亿元，未来有望做连锁品牌，并在品牌

基础上与国内外优质资源进行合作。 

中医药诊疗为低频次活动，然而对于吸引流量并向线上导入流量具

有积极意义。珍诚医药计划构建互联网医疗服务平台，打造社区化 O2O

“快诊+处方”模式： 

 功能&定位：慢病、常见病；快速诊治、处方； 

 服务链接：在线预约挂号、检验检测数据共享等； 

 构建社区化“快诊+处方”的联动服务模式。 

未来通过中医药服务网络将流量导入线上（珍诚医药），通过线上线

下互动，有望打造互联网“医+药”的生态闭环。 

图表 23：面向个人消费者多元化需求的互联网化“医+药”服务体系  

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  

然中医药诊疗服务网络在人员设立、产地建设等方面需要一定时间，

故截止目前尚未取得杭州市滨江区政府的审批意见。 

 

4. 投资上海鑫方迅—资源优势，重在布局 

公司根据布局互联网医疗产业链的需要，拟出资人民币 2600 万元对
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上海鑫方迅通信科技有限公司进行增资，其中 300 万元为注册资本，占

增资后上海鑫方迅注册资本的 20％，其余 2300 万元进入资本公积。 

上海鑫方迅是一家专业化的互联网远程医疗平台方案提供商与互联

网远程医疗监测终端研发企业，专注于移动互联网和医疗、健康管理相

结合的领域，在此领域拥有多项专利技术，有志于成为该领域的领航者

和开拓者。 

上海鑫方迅目前主要有智慧医疗医养护一体化居家健康管理、远程

医学监测、远程会诊、合作医院托管（包括养老社区合作医院）及健康

管理与智慧养老五种业务模式： 

图表 24：鑫方讯业务模式图 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 智慧医疗医养护一体化居家健康管理 

公司通过建立智慧医疗医养护一体化服务平台，依托社区卫生服务

中心，建立医养护远程监测新模式，通过 COPD、宫颈癌等疾病的筛查，

扩大慢病人群服务范围，逐步开展血糖、血压、呼吸等体征指标的远程

监测业务，并通过合作社区医院发展健康管理会员，提供远程会诊、双

向转诊、健康评估、慢病管理等服务，帮助医院建立主动医疗服务新模

式。 
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图表 25：鑫方迅“医养护一体化/居家养老云平台”示意图 

 
资料来源：公司网站，东吴证券研究所 

 远程医学监测 

远程医学监测以孕妇远程胎心监测为切入点，逐步建立远程医疗监

测服务网络，通过互联网手段把医院服务体系延伸到用户家里，让用户

可以足不出户享受医院的医疗检测服务，实现医院、用户、企业三方共

赢。 

图表 26：鑫方迅“居家健康管理/远程医疗监测”示意图 

 
资料来源：公司网站，东吴证券研究所 

 远程会诊 

基于 301 医院等顶层医院，将优势的医疗资源引入到下级医院，提

高下级医院的诊疗水平和品牌效益，患者可以直接通过平台在下级医院

与顶级医院专家面对面，享受顶级医疗咨询服务； 
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图表 27：鑫方迅“远程会诊/远程健康咨询”示意图 

 
资料来源：公司网站 

 合作医院托管（包括养老社区合作医院） 

拓展地市以下级合作医院资源，派专家进行技术与业务指导，助其

提升医院品牌与医院管理水平，并协调建立远程会诊与远程监测服务平

台，业务增长部分分成。 

 健康管理与智慧养老 

与通信运营商、保险公司、养老社区等机构或公司合作，为其提供

信息化支撑平台、健康管理服务、专家高端咨询服务、高端医院绿色通

道等，收取服务费或收益按比例分成。 

 

4.1 业务分析—资源优势助力业绩增长 

上海鑫方迅是中国老年医学会老年健康产业联盟副理事长单位，是

中国老年保健医学研究会理事单位与信息化健康服务促进会副会长单

位，与老年医学会建立了紧密的战略合作关系。 

2012 年 1 月，上海鑫方迅与解放军总医院（301 医院）合作共建国

家科技支撑项目《面向军地协同的跨区域医疗协同服务应用示范》课题，

该课题已于 2013年 7月通过国家科技部验收,形成了军地协同远程医学平

台与 301 健康管理平台，在厦门、杭州等地开展了业务。同时与北京 999

急救中心合作共建了北京市科技支撑项目《健康保障应急医疗信息平台》,

形成了智慧社区与智能养老服务平台，在杭州以及泰康人寿等养老社区

开展了服务。 

目前“军地协同的跨区域医疗服务平台”建设已经完成，并取得多

项专利与软件著作权，平台结合各地医疗系统特点，形成智慧医疗医养
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护一体化平台特色。在此基础上上海鑫方迅将国家科技成果转化落地到

浙江、上海、安徽、河南等地，落实了一些客户，包括医院、银行、保

险、上市公司，目前已经签署了 10 多项合作协议与框架协议。各地还有

不少项目也正在洽谈落实中。总体发展态势良好。 

2014 年鑫方迅公司实现营业收入 1260.1 万元，2015 年 1-7 月实现营

业收入 220.3 万元；2014 年鑫方迅公司实现净利润 31.3 万元，2015 年 1-7

月实现净利润 106.9 万元，超 2014 年整体净利润 75.6 万元。 

图表 28：2012-2015 年 1-7 月鑫方迅营业收入情况  图表 29：2012-2015 年 1-7 月鑫方迅净利润情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.2 投资意义—医疗协同，重在布局 

 为公司布局互联网医疗产业链提供机会 

上海鑫方迅依托“301”医院具备远程诊断 B2B、健康管理 B2C 二个

信息化与业务平台，并以此为基础，未来在远程医疗 B2C 及互联网大健

康纵深领域发展具有较大潜力。公司投资上海鑫方迅将初步实现公司在

互联网远程医疗、健康管理方面的布局，未来可与公司药业主业形成一

定的协同，先以参股方式投资金额小，风险相对可控，具战略意义。 

 为公司实现产业升级提供机会。 

在人口老龄化、疾病谱改变和用药升级持续推进下，医药行业中长

期增长趋势依然不变，但从短中期来看，医保控费、招标降价、新药审

批效率及政策多变等对行业发展影响更为深刻。对公司未来发展而言，

通过互联网+和产业链延伸，助力实现产业升级，适当降低对纯药品制造、

销售的依赖性，提升公司整体抗风险能力。 

目前医疗服务在医疗健康行业整体占比较低，，未来市场空间巨大。

在互联网医疗市场高增长态势下，以轻资产模式打造互联网医疗产业链

闭环体系并适度进入医疗器械特别是移动穿戴产品并实现产业协同，将
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是公司未来着重开拓的新方向。因此，投资上海鑫方迅将为公司实现产

业升级提供实践的机会与路径。 

 与公司处方药营销具产业协同条件 

上海鑫方迅凭借与“301”医院合作的国家科技支撑计划项目“面向

军地协同的跨区域医疗协同服务应用示范”所取得的基础，及以与杭州

江干区卫生局合作建设的江干区医养护智慧医疗远程健康监测系统，与

诸暨妇保医院合作建设的孕妇远程胎心监测网络二个健康管理示范工

程，正处于全面推广实施阶段，需要招聘大量面向医院的业务推广人员

及技术服务人员。而本公司具备在浙江、上海、江苏、京津等地区及全

国一定基础的处方药推广网络与队伍，可以与上海鑫方迅医院推广体系

协同，支持上海鑫方迅快速开拓市场并做好后续客情维护。 

对公司而言：一是为处方药队伍提供产品与服务资源，稳定并扩大

处方药队伍并开拓新的市场；二是借助处方药队伍形成“药品+器械+服

务”的产品营销组合，降低药品新的政策特别是招投标价格下降带来的

经营风险。 

此外，公司下属子公司浙江珍诚医药在线有限公司打造的基于 O2O

的全产业链运营模式（药联 5 万家）未来与上海鑫方迅的远程医疗体系

与健康管理体系也将实现对接与协同，形成有效的互联网医疗产业链生

态闭环。 

 

5. 成立浙江康恩贝医疗投资管理有限公司 

根据公司战略发展布局需要,经公司研究，拟出资 5 亿元人民币成立

全资子公司浙江康恩贝医疗投资管理有限公司（暂定名）。康恩贝医疗投

资公司首期投资及注册资本拟为 2 亿元。 

2014 年以来，公司围绕“拥抱互联网、整合谋发展”主题，根据“互

联网医+药”产业体系建设与发展战略目标进行布局，目前已并购、投资

包括控股浙江珍诚医药在线股份有限公司（药品 B2B\O2O）、增资嘉兴益

康生物技术有限公司（移动穿戴产品）以及增资上海鑫方迅通信科技有

限公司（远程诊疗、健康管理）、上海可得网络科技有限公司（药品、器

械 B2C）等。 
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图表 30：公司“互联网医+药”烟叶体系布局 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司投资设立康恩贝医疗投资公司，作为“互联网医+药”产业体系

建设与发展战略的投资运营管理平台，有利于推进已经投资的相关项目

更好地管理与实现整合效应，也有利于统筹加强项目投资与管理工作。 

 

6. 业绩高增长，分红有保障 

2015 年前三季度，公司实现营业收入 37.5 亿元，同比增长 45.7%；

实现净利润 6.2 亿，同比增长 54.9%；实现扣除非经常性损益后净利润 4.5

亿，同比增长 57.9%。 

图表 31：2009-2015Q3 康恩贝营业收入及增长率

情况 

 图表 32：2009-2015Q3 康恩贝扣除非经常性损益后

净利润及增长率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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公司每年均根据公司的经营情况和市场环境，充分考虑股东的利益，

实施现金分红或股票分红。为进一步保障公司股东权益，公司董事会对

未来三年股东分红回报进行详细规划，明确 2015-2017 年度这三年每年以

现金形式分配的利润不少于当年实现的归属于上市公司股东净利润的

30%。公司 2012—2014 年累计现金分红 3.9 亿元，占最近三年年均可分

配利润的 93.42%。 

 

7. 盈利预测 

盈利预测基础： 

 2014 年贵州拜特实现净利润 3.94 亿元，预计 2015 年增长

15%-25%； 

 2015 年 6 月珍诚医药实现净利润 495.5 万元，预计 2015 年 6-12

月珍诚医药实现净利润 3000-4000 万元； 

 预计 2015 年天保宁销售收入增长 15%-25%； 

 2014 年丹参川芎嗪注射液销售收入超过 6 亿元，预计 2015 年增

长 10%-20%； 

 2014 年金奥康销售收入增长 16%，预计 2015 年增长 25%-35%； 

 银杏叶提取物 2014 年销售收入 0.6 亿，预计 2015 年增长

70%-90%； 

 麝香通心滴丸 2014 年销售收入 0.6 亿，预计 2015 年增长

70%-90%。 

我们预计康恩贝 2015-2018 年营业收入分别为 41.7 亿、48.3 亿、55.9

亿、62.9 亿，实现净利润 9.2 亿、11.4 亿、14.9 亿、18.0 亿，EPS 分别为

0.55、0.68、0.89、1.07，对应 2015-2018 年 PE 为 23.8 倍、19.1 倍、14.7

倍、12.1 倍。 

上半年公司减持佐力药业（300181）股份获得股权转让税后收益 1.16

亿元，扣除上述收益后，公司 2015 年归属母公司净利润为 8.03 亿，折合

EPS 为 0.48，对应动态市盈率为 27.2 倍。 

注：珍诚医药销售的植物药毛利率仅为 1.33%，化学药销售毛利率仅

为 4.31%，大幅拉低公司产品销售毛利率，故我们未将珍诚医药营业收入

合并入上述营业收入预测范围。 
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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，“自营垂直电

商+O2O 线下连锁门店”营销模式助力提升市场份额；非公开发行夯实主

业，受托管理耐司康药业培养未来新利润增长点；中医药诊疗服务网络

提升估值，产业协同打造互联网“医+药”生态闭环。公司强化主业，积

极布局，成长空间大，故我们维持公司“买入”评级。 

 

8. 风险提示 

（1）耐司康药业因环境污染案件现处于停产整顿，存在环保整改能

否通过当地政府环保部门批准和恢复生产的风险。 

耐司康药业及股东包括金华康恩贝前期已为此做了不少工作，整改

与恢复生产的努力得到了当地政府、该企业员工的理解和支持，预计在

今年年底前可以获得整改验收,开始恢复生产。同时，本项交易的有关托

管协议中明确，环保整改的资金投入由耐司康药业及其控股股东康盟投

资负责。 

（2）耐司康药业原有诉讼事项对该公司恢复生产经营可能带来的风

险。 

经过耐司康药业及其控股股东等的努力，在争取到当地政府、相关

方的理解支持下，原有诉讼有些已经解决、有些已经协商找到合适的解

决方案，总体不会对耐司康药业恢复生产带来重大障碍。同时，本项交

易的有关托管协议中明确，耐司康药业遗留的事项由耐司康药业及其控

股股东康盟投资负责处理。 
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康恩贝（600572）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2015E 2016E 2017E 2018E 利润表 2015E 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2853 3267 3686 4079 营业收入 4170 4826 5587 6286 

货币资金 968 1209 1478 1658 营业成本 1203 1416 1508 1725 

应收账款 627 874 983 1087 营业税金及附加 50 55 62 67 

存货 751 892 1003 1193 销售费用 1423 1547 1747 1797 

非流动资产 4099 4368 4593 4985 管理费用 387 432 496 552 

长期股权投

资 

447 447 447 447 财务费用 
56 65 73 78 

固定资产 1762 1985 2186 2564 投资收益 0 0 0 0 

无形资产 475 564 632 745 营业利润 1051 1311 1701 2067 

在建工程 309 458 587 723 营业外净收入 89 98 103 98 

资产总计 6954 7584 8099 8778 利润总额 1140 1409 1804 2165 

流动负债 1398 1487 1519 1649 所得税费用 153 184 204 234 

短期借款 527 613 702 815 少数股东损益 68 83 113 132 

应付账款 335 376 428 478 归属母公司净利

润 
919 1142 1487 1799 

非流动负债 937 1134 1255 1402 EBIT 1497 1308 1693 2065 

长期借款 344 344 344 344 EV/EBITDA 19.4 17.9 15.6 13.2 

其他 1393 1487 1604 1785 重要财务 

估值指标 

2015E 2016E 2017E 2018E 

负债总计 2456 2786 2943 3218 EPS 0.55  0.68  0.89  1.07  

少数股东权

益 

704 823 935 1067 每股净资产 3.71 4.82 5.99 7.03 

归属母公司

股东权益 

3387 3876 4258 4897 ROIC 15.4% 16.7% 17.1% 18.3% 

负债和股东

权益总计 

6851 7523 8133 8955 ROE 19.9% 19.9% 19.9% 19.9% 

现金流量表

（百万元） 

2015E 2016E 2017E 2018E 净利润率 22.0% 21.2% 23.9% 26.3% 

经营活动现

金流 

933 1254 1435 1678 毛利率 62.1% 58.9% 53.3% 41.7% 

投资活动现

金流 

-843 -1023 -1257 -865 资产负债率 45.7% 42.5% 38.7% 37.7% 

筹资活动现

金流 

635 723 784 867 收入增长率 13.4% 15.2% 20.1% 23.7% 

现金净增加

额 

453 537 632 756 PE 23.8 19.1 14.7 12.1 

投资现金流

入 

593 557 615 698 PB 7.5 5.7 4.3 3.6 

现金及现金

等价物 

613 628 657 687 ROA 9.8% 9.9% 10.1% 10.3% 
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