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2015 年 12 月 27 日 

证券研究报告·公告点评 

康芝药业（300086）医药生物 

增持（维持） 
  
  

当前价：16.66 元   

目标价：——元   

战略布局人工耳蜗，儿童药主业喜迎政策利好 

   

    
 事件：公司公告称拟出资 3750万元对恒卓科技进行增资，持股比例为 15%。 

 人工耳蜗市场空间大，进口替代可期。调查显示我国约有 2780万听障人士，其

中 740 万人适合通过人工耳蜗移植而恢复听力。从市场规模来看，预计我国每

年的人工耳蜗市场空间超过 100亿元，但目前仅为 10亿元左右，且植入比例远

低于国外发达国家，还有巨大的增长空间。从竞争格局来看，人工耳蜗以进口

产品为主，国内才刚刚起步，国内仅有三家企业开发出人工耳蜗，但目前只有

诺尔康的产品已经上市销售，销量在 1000台左右，尚未形成规模。公司此次通

过增资入股恒卓科技，取得了人工耳蜗市场的敲门砖。临床试验显示恒卓科技

的爱益声人工耳蜗与进口产品在成人和儿童患者中的疗效均不存在明显差异。

爱益声结构优势显著，拥有尺寸最小、结构最简单的植入体，降低了手术难度

且损伤更小；且爱益声成本优势明显，定价不到进口产品的 1/3左右，有望凭借

优质低价迅速抢占市场，从而实现进口替代，推动产品迅速放量。 

 儿童药喜迎全面二胎和优先审评政策利好。第十八届五中全会正式决定全面放

开二胎政策，预计未来三年将新增近 600万新生儿，促进儿童药市场快速扩容，

目前国内儿童药市场规模仅为 400 亿左右，在全面二胎政策的利好下预计将保

持 15%的年均复合增长率。儿童药存在品种稀缺和使用说明缺失等问题，儿童

药仅占我国全部药品品种的 1%左右，导致儿童安全用药形势严峻。近期国家出

台了诸多政策促进儿童药研发，如 CFDA近期公布了优先审评审批的 10个儿童

药注册申请目录，从而加快儿童药审批和上市。后续还可能将更多儿童药品种

纳入优先审评审批目录，利好儿童药领先企业。 

 携手宏雅基因布局儿童精准医疗产业。目前全球精准医疗市场规模接近 600 亿

美元，未来 5 年市场增速将达 15%，是医药行业增速的 3-4 倍。我国政府对此

予以高度重视，精准医疗发展规划有望于近期出台。公司与宏雅基因共同打造

婴幼儿精准医疗平台，结合公司长期深耕儿童药市场的丰富经验和营销渠道以

及宏雅在个体化基因检测领域的研发和技术优势，开发一系列用于婴幼儿精准

用药指导和遗传病筛查的个体化医学检测服务产品，仅产前筛查市场就高达 300

亿元，未来发展空间广阔。 

 盈利预测与估值。预计 2015-2017 年 EPS分别为 0.18元、0.19元、0.26元，

对应 PE分别为 94倍、88倍、63倍。考虑到政策利好促进公司主业高速成长，

精准医疗和人工耳蜗市场前景广阔，儿童大健康产业存在强烈的外延式扩张预

期，维持“增持”评级。 

 风险提示：药品招标进度或低于预期；人工耳蜗产品放量或低于预期。 
 

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 85  94  88  63  

PB 2.73  2.47  2.54  2.60  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 4.5 

流通 A股(亿股) 4.34 

52周内股价区间(元) 8.15-35.54 

总市值(亿元) 74.97 

总资产(亿元) 19.63 

每股净资产(元) 3.88 
 

 

相关研究  
1. 康芝药业（300086）：短期业绩增速放

缓，不改长期发展大逻辑   

(2015-08-25) 

2. 康芝药业（300086）：专注儿科，战略

布局“精准医疗”   (2015-06-24) 

3. 康芝药业（300086）：业绩快速增长，

2015年或持续  (2015-04-21) 

4. 康芝药业（300086）：员工持股计划彰

显信心，外延式扩张可期   

(2015-04-07)  
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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 84.59  94.29  87.98  63.46  每股指标         

PB 2.73  2.47  2.54  2.60  每股收益 0.20  0.18  0.19  0.26  

PS 12.23  14.32  12.04  9.92  每股净资产 6.10  6.74  6.56  6.40  

EV/EBITDA 44.02  37.67  35.86  28.88  每股经营现金 0.25  0.23  0.28  0.30  

股息率 0.80% 2.25% 2.22% 2.52% 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

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

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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