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强烈推荐（维持） 

现价：27.96 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.kpc.com.cn 

大股东/持股 华方医药科技/29.79% 

实际控制人/持股 汪力成/10.32% 

总股本(百万股) 394 

流通 A 股(百万股) 340 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 110.26 

流通 A 股市值(亿元) 95.19 

每股净资产(元) 6.26 

资产负债率(%) 40.10 
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《昆药集团*600422*业绩显著好于预期，内外双
修，加大慢病管理战略布局》  2016-01-13 
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东的定增落地》  2015-10-30 
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投资要点 

事项： 

近日，公司与广州桔叶信息科技有限公司（以下简称“橙医生”）签署增资协议，

投资500万人民币，参与橙医生A轮融资，增资后将持有橙医生6.67%的股权。 

平安观点： 

 橙医生是国内最大的心脑血管慢病领域的 O2O 诊所医疗平台。（1）“医+

患”平台商业模式清晰，打通诊前中后环节。目前平台医生主要向患者提

供预约咨询问诊服务，2016 年加入陪诊、病床和手术安排、院后随诊、

术后康复、远程医疗和智能监测。初期，用户在线上通过微信公众号预约

专家的碎片化时间，线下到专家所在医院可实现专家诊疗。后期，将针对

诊前、诊中及诊后开展更多业务，如陪诊（已在线下试行）、预约手术及

病床（已在线下试行）及慢病整体解决方案（电子病历+健康管理）等。

（2）约诊模式已经初步走通，未来有望嫁接保险及医药电商实现全闭环。

我们了解到，产品自 2015 年 6 月 15 号上线以来，已覆盖北上广 100 多

家三甲医院近 2000 名副主任级别以上心脑血管专家；微信累计关注用户

超 10 万名，注册用户近 7 万名；日约诊突破 200 单；月累计约诊超 2000

次，累计约诊近 7000 次。 

 橙医生将完善公司云联网医疗布局，牢固医生社群，丰富慢病管理生态圈。

（1）O2O 线下业务优先权。公司将拥有与橙医生开展同质化药品 O2O

业务合作的排他性及同类药品的优先权，在亐南省开展药品配送及线下诊

所的优先权。（2）药学服务的免费推送平台。橙医生拥有高端医生资源（心

内、心外、神内、神外），精准的心脑血管用户患者端，这将成为公司布

局医药电商及进行患教的重要流量入口。（3）助力精细化营销推进。橙医

生在利用公司渠道推广时，借助邀请码等一系列手段，获取“药品销售居间

人”的信息，进一步扁平化渠道。（4）“医+患”、“医+医”平台协同云补。

专注于“医+患”的橙医生和专注于“医+医”的“医学 V 直播”，将牢固医生社

群，丰富慢病管理生态圈。 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入(百万元) 3584.3  4120.5  4900.0  5418.6  6022.8  
YoY(%) 18.8  15.0  18.9  10.6  11.2  
净利润(百万元) 232  292  412  544  690  
YoY(%) 27.4  26.2  41.0  32.1  26.8  
毛利率(%) 29.2  29.9  34.0  35.4  36.9  
净利率(%) 6.5  7.1  8.4  10.0  11.5  
ROE(%) 12.5  15.0  17.8  19.5  20.6  
EPS(摊薄/元) 0.59  0.71  1.05  1.38  1.75  
P/E(倍) 47.6  39.3  26.8  20.3  16.0  
P/B(倍) 6.3  5.7  4.8  4.1  3.4   
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 投资建议：维持“强烈推荐”评级，第一目标价 48 元。1、内外双修，积极迎接行业变革。1）面向大

股东的定增落地以及企业家二代逐渐走向前台将确保公司慢病管理战略落地；2）新任总裁将深化核

心管理团队的国际化构建；3）预计海内外幵购有望加快步伐。2、加大慢病管理战略布局。1）不断

丰富心脑血管产品梯队：以血塞通软胶囊为代表的口服剂型正在逐步成为重头产品；2）在研品种聚

焦糖尿病慢病管理：包括生物药（GLP-1、糖针胶囊）等；3）通过云联网医疗延伸至医疗服务领域：

专注于“医+患”的橙医生和专注于“医+医”的“医学 V 直播”，将牢固医生社群，丰富慢病管理生态圈。

我们预计未来三年保持 30%的业绩增长，具有较强的安全边际，同时兼具进攻性。考虑增収摊薄股本

影响，预测公司 2015-2017 年 EPS 分别为 1.05、1.38、1.75 元，对应 16 年 PE 仅为 20 倍，第一目

标价 48 元。 

 风险提示：药品市场推广低于预期和降价风险，新药研収进度低于预期，外延扩张进度低于预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1902  2343  2780  3529  
现金 565  701  1163  1598  
应收账款 486  602  602  737  
其他应收款 127  145  180  173  
预付账款 99  81  114  98  
存货 489  678  585  787  
其他流动资产 625  814  721  923  
非流动资产 1122  1108  1096  1081  
长期投资 0  0  0  0  
固定资产 466  447  429  411  
无形资产 265  263  262  260  
其他非流动资产 391  397  404  411  
资产总计 3024  3451  3875  4611  
流动负债 909  946  923  1090  
短期借款 104  0  0  0  
应付账款 275  371  328  432  
其他流动负债 529  575  595  658  
非流动负债 66  70  70  70  
长期借款 0  0  0  0  
其他非流动负债 66  70  70  70  
负债合计 974  1016  993  1160  
少数股东权益 125  147  164  185  
股本 341  394  394  394  
资本公积 846  830  825  820  
留存收益 734  1063  1499  2051  
归属母公司股东权益 1924  2288  2718  3266  
负债和股东权益 3024  3451  3875  4611   

 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 379  320  599  597  
净利润 308  412  544  690  
折旧摊销 58  49  53  57  
财务费用 11  6  -5  -9  
投资损失 -23  -15  -15  -15  
营运资金变动 286  -155  5  -148  
其他经营现金流 -261  22  17  21  
投资活动现金流 48  -17  -28  -28  
资本支出 -53  -48  -48  -48  
长期投资 0  0  0  0  
其他投资现金流 101  31  20  20  
筹资活动现金流 -189  -167  -109  -134  
短期借款 74  -104  0  0  
长期借款 0  0  0  0  
普通股增加 0  53  0  0  
资本公积增加 -7  -19  -5  -5  
其他筹资现金流 -257  -96  -104  -129  
现金净增加额 238  136  462  435   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 4121  4900  5419  6023  
营业成本 2887  3232  3499  3801  
营业税金及附加 27  33  35  40  
营业费用 653  843  921  1006  
管理费用 215  283  315  352  
财务费用 12  6  -5  -9  
资产减值损失 10  10  10  10  
公允价值变动收益 0  0  0  0  
投资净收益 23  15  15  15  
营业利润 340  507  659  838  
营业外收入 27  15  15  15  
营业外支出 1  2  2  2  
利润总额 366  520  672  851  
所得税 58  86  111  139  
净利润 308  434  561  712  
少数股东损益 15  22  17  21  
归属母公司净利润 292  412  544  690  

EBITDA 408  562  707  886  
EPS（元） 0.71  1.05  1.38  1.75   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力     
营业收入(%) 15.0  18.9  10.6  11.2  
营业利润(%) 27.6  49.3  30.0  27.1  
归属于母公司净利润(%) 26.2  41.0  32.1  26.8  
获利能力     

毛利率(%) 29.9  34.0  35.4  36.9  
净利率(%) 7.1  8.4  10.0  11.5  
ROE(%) 15.0  17.8  19.5  20.6  
ROIC(%) 19.4  32.7  37.4  47.8  
偿债能力     
资产负债率(%) 32.2  29.4  25.6  25.2  
净负债比率(%) 31.4  11.6  10.4  -5.4  
流动比率 2.1  2.5  3.0  3.2  
速动比率 1.6  1.8  2.4  2.5  
营运能力     

总资产周转率 1.4  1.5  1.5  1.4  
应收账款周转率 9.1  9.0  9.0  9.0  
应付账款周转率 13.9  15.2  15.5  15.8  
每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.71  1.05  1.38  1.75  
每股经营现金流(最新摊薄) 1.11  0.81  1.52  1.51  
每股净资产(最新摊薄) 4.9  5.8  6.9  8.3  
估值比率     

P/E 39.3  26.8  20.3  16.0  
P/B 5.7  4.8  4.1  3.4  
EV/EBITDA 19.3  18.1  13.8  10.6   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 
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中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 
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