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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.46 

流通 A 股(亿股) 1.14 

52 周内股价区间(元) 35.35-51.4 

总市值(亿元) 73.87 

总资产(亿元) 21.57 

每股净资产(元) 3.98 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司公告前三季度实现营收 4.9 亿元，同比-59.3%；归母净利润 1.2 亿

元，同比+83.4%；扣非后归母净利润 1.0 亿元，同比+162.0%；经营性现金流

量净额 5454 万元，同比-35.5%。 

 核心品种延续快速增长态势，依姆多并表显著增厚业绩。公司前三季度实现收

入和利润同比增速分别为-59.3%和 83.4%，净利润增速远超收入增速的主要原

因在于 2015 年剥离本草堂后带来收入结构改变，进而导致毛利率提升了 54.3

个百分点。从单季度看，公司 Q1-Q3 实现扣非后净利润分别为 0.2 亿元、0.25

亿元和 0.57 亿元，环比增长非常明显，主要原因在于：1）公司由康哲代销的

新活素和诺迪康预计延续 30%左右增长态势，即内生增速较快；2）依姆多从 5

月开始并表，前三季度预计贡献了 1.3-1.5 亿收入。整体上我们认为公司业绩有

望进入加速状态。 

 依姆多为现金牛品种，承接成熟海外销售网络，有望成为专利过期原研药对接

平台。依姆多为抗缺血治疗的一线用药，在冠心病用药中占据重要地位，是阿

斯利康旗下稳定现金流产品。公司在大股东的协助下已完成中国市场交接，海

外市场正按计划进行，以承接海外成熟销售网络，为未来更多海外资产承接或

战略合作打下坚实基础。在大股东的协助下，我们认为公司或将成为专利过期

原研药承接平台。 

 向大股东定增已二次反馈，康哲入主后想象空间巨大。公司拟向大股东等发行

3881.4 万股，融资 13.6 亿元，用于支付收购依姆多相关资产和补充流动资金。

发行完成后，康哲医药及一致行动人将占股 37.61%，林刚先生成为实际控制人，

导致控制权发生变化。目前公司定增二次反馈已提交，基准价 35.02 元/股，由

于最终定增价格不能低于发行日前 20 日交易均价的 70%，则理论上发行日前

20 交易日均价 50 元/股为短期压制因素。考虑到目前发行进度，我们认为定增

有望在 2017 年年初正式完成，康哲医药将成为大股东和单一实际控制人，考虑

到康哲执行力极强，且拥有广泛的资源，预计公司未来发展想象空间巨大。 

 盈利预测与投资建议。不考虑增发对股本的影响，我们预计 2016-2018 年 EPS

分别为 1.28 元、1.88 元、2.26 元，即未来三年将保持 54%的净利润复合增长

率。考虑到公司市值较小、估值较低、高成长、控制人变更想象空间巨大，首

次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：产品销售或低于预期；外延式并购或低于预期；海外市场销售网络

对接进度和效果或低于预期；汇率或波动过大。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1382.76  824.23  1200.00  1410.39  

增长率 -17.10% -40.39% 45.59% 17.53% 

归属母公司净利润（百万元） 91.64  186.57  274.05  329.11  

增长率 336.78% 103.60% 46.89% 20.09% 

每股收益 EPS（元） 0.63  1.28  1.88  2.26  

净资产收益率 ROE 18.67% 29.11% 32.26% 30.40% 

PE 81  40  27  22  

PB 15.20  11.64  8.78  6.89  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：心脑血管药物业务：康哲药业代销的新活素和诺迪康 2016-2018 年销量同比增

长分别为 30%、25%、20%和 30%、30%、30%，心血管药物毛利率维持在 92%左右； 

假设 2：其他自产产品：假设代加工的低毛利注射用丙戊酸钠全面停止，其他稳定增长，

2016-2018年收入同比增长-15%、10%和 10%，毛利率逐步提升，分别为 55%、60%和 60%； 

假设 3：药品批发业务：随着 2015 年本草堂的成功剥离，我们预计 2016-2018 年收入

为 0； 

假设 4：依姆多业务：公司收购的依姆多从 5 月开始并表，我们预计除美国外海外市场

2016 年并表 50%，2017-2018 年保持稳定；国内市场 2016 年并表 70%,在康哲药业推广下

开始快速成长，2017-2018 年同比 2015 年收入增长 55%和 25%，毛利率维持 90%左右。 

假设 5：期间费用率：由于收入结构变化和收购依姆多导致财务费用增多，预计公司期

间费用率会有提升，预计 2016-2018 年期间费用率维持在 57%左右。 

基于以上假设，我们预测公司 2016-2018 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计:营业收入 1,402.22 1,668.04 1,382.76 824.23 1,200.00 1,410.39 

yoy 14.81% 18.96% -17.10% -40.39% 45.59% 17.53% 

合计:营业成本 1,122.46 1,328.32 935.46 129.87 185.71 212.26 

毛利率 19.95% 20.37% 32.35% 84.24% 84.52% 84.95% 

自有产品 
      

收入 348.55 432.75 513.87 613.23 758.50 918.51 

yoy 23.8% 24.2% 18.8% 19.34% 23.69% 21.10% 

成本 95.66 129.83 96.76 87.67 97.41 113.88 

毛利率 72.55% 70.00% 81.17% 85.70% 87.16% 87.60% 

其中：心脏血管 
      

收入 201.21 266.62 391.11 508.89 643.72 792.26 

yoy 
 

32.51% 46.69% 30.11% 26.50% 23.07% 

成本 
 

20.91 28.26 40.71 51.50 63.38 

毛利率 
 

92.16% 92.77% 92.00% 92.00% 92.00% 

新活素收入 130.77 198.29 274.36 356.67 445.83 535.00 

yoy 24.30% 51.63% 38.36% 30.00% 25.00% 20.00% 

诺迪康收入 70.44 67.79 117.09 152.22 197.89 257.26 

yoy -4.18% -3.75% 72.72% 30.00% 30.00% 30.00% 

其中：其他品种 
      

收入 147.34 166.13 122.76 104.35 114.78 126.26 

yoy 
 

12.75% -26.10% -15.00% 10.00% 10.00% 

成本 95.66 108.92 68.50 46.96 45.91 50.50 
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百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

毛利率 35.08% 34.44% 44.20% 55.00% 60.00% 60.00% 

加工收入 
      

收入 1.79 0.96 1.24 1.86 2.42 3.14 

yoy 4.7% -46.7% 29.9% 50.00% 30.00% 30.00% 

成本 1.43 0.65 1.34 1.79 2.32 3.02 

毛利率 20.11% 32.29% -8.06% 4.00% 4.00% 4.00% 

药品批发收入 
      

收入 1041.96 1227.58 860.62 0.00 0.00 0.00 

yoy 12.3% 17.8% -29.9% -100.00% -100.00% 0.00% 

成本 1022.73 1195.82 834.5 0.00 0.00 0.00 

毛利率 1.85% 2.59% 3.04% 4.00% 4.00% 4.00% 

依姆多并表收入 
   

5 月开始并表 
  

合计收入 
  

370.00 211.00 441.50 491.88 

yoy 
    

109% 11% 

成本 
   

42.20 88.30 98.38 

毛利率 
  

82.00% 80.00% 80.00% 80.00% 

 依姆多(除美国外)国际收入  
 

240.00 120.00 240.00 240.00 

yoy 
   

0.00% 0.00% 0.00% 

 依姆多国内收入 
  

130.00 91.00 201.50 251.88 

yoy 
   

0.00% 55.00% 25.00% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1382.76  824.23  1200.00  1410.39  净利润 90.74  184.74  271.37  325.89  

营业成本 935.46  129.87  185.71  212.26  折旧与摊销 12.49  27.68  27.68  27.68  

营业税金及附加 9.78  5.83  8.49  9.98  财务费用 -2.66  11.81  16.04  18.35  

销售费用 315.53  395.63  576.00  676.99  资产减值损失 -0.35  0.00  0.00  0.00  

管理费用 48.29  57.70  84.00  98.73  经营营运资本变动 22.37  -5.28  -6.18  -3.07  

财务费用 -2.66  11.81  16.04  18.35  其他 11.35  0.45  -0.23  0.04  

资产减值损失 -0.35  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 133.93  219.40  308.68  368.88  

投资收益 29.96  0.00  0.00  0.00  资本支出 2.45  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 1.40  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 3.85  0.00  0.00  0.00  

营业利润 106.65  223.40  329.76  394.09  短期借款 -90.00  -44.77  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.32  3.70  1.89  2.13  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 106.33  227.10  331.65  396.21  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 15.59  42.36  60.29  70.33  支付股利 -7.28  -31.80  -64.73  -95.09  

净利润 90.74  184.74  271.37  325.89  其他 11.58  -16.13  -16.04  -18.35  

少数股东损益 -0.90  -1.83  -2.69  -3.23  筹资活动现金流净额 -85.69  -92.70  -80.77  -113.44  

归属母公司股东净利润 91.64  186.57  274.05  329.11  现金流量净额 52.09  126.70  227.91  255.45  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 319.17  445.88  673.78  929.23  成长能力     

应收和预付款项 38.71  50.59  66.42  74.38  销售收入增长率 -17.10% -40.39% 45.59% 17.53% 

存货 126.13  17.06  24.81  28.36  营业利润增长率 315.92% 109.48% 47.61% 19.51% 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 349.00% 103.60% 46.89% 20.09% 

长期股权投资 9.48  9.48  9.48  9.48  EBITDA 增长率 181.49% 125.71% 42.07% 17.84% 

投资性房地产 33.10  33.10  33.10  33.10  获利能力         

固定资产和在建工程 106.56  88.89  71.23  53.56  毛利率 32.35% 84.24% 84.52% 84.95% 

无形资产和开发支出 42.16  32.15  22.13  12.12  三费率 26.12% 56.43% 56.34% 56.30% 

其他非流动资产 31.01  31.01  31.01  31.01  净利率 6.56% 22.41% 22.61% 23.11% 

资产总计 706.33  708.16  931.97  1171.24  ROE 18.67% 29.11% 32.26% 30.40% 

短期借款 44.77  0.00  0.00  0.00  ROA 12.85% 26.09% 29.12% 27.82% 

应付和预收款项 46.65  31.44  42.60  48.22  ROIC 29.21% 80.79% 137.60% 160.04% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 8.42% 31.89% 31.12% 31.21% 

其他负债 129.01  42.20  48.22  51.08  营运能力         

负债合计 220.43  73.64  90.82  99.30  总资产周转率 1.58  1.17  1.46  1.34  

股本 145.59  145.59  145.59  145.59  固定资产周转率 12.97  8.62  15.40  23.40  

资本公积 216.67  216.67  216.67  216.67  应收账款周转率 19.20  29.33  28.48  28.33  

留存收益 122.87  277.64  486.96  720.98  存货周转率 4.33  1.81  8.73  7.91  

归属母公司股东权益 489.45  639.90  849.22  1083.24  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  111.40% — — — 

少数股东权益 -3.55  -5.38  -8.07  -11.30  资本结构         

股东权益合计 485.90  634.52  841.15  1071.95  资产负债率 31.21% 10.40% 9.75% 8.48% 

负债和股东权益合计 706.33  708.16  931.97  1171.24  带息债务/总负债 20.31% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.52  11.30  12.22  14.52  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.86  10.93  11.82  14.12  

EBITDA 116.47  262.89  373.48  440.12  股利支付率 7.94% 17.04% 23.62% 28.89% 

PE 80.61  39.60  26.96  22.45  每股指标         

PB 15.20  11.64  8.78  6.89  每股收益 0.63  1.28  1.88  2.26  

PS 5.34  8.96  6.16  5.24  每股净资产 3.34  4.36  5.78  7.36  

EV/EBITDA 59.95  25.91  17.63  14.38  每股经营现金 0.92  1.51  2.12  2.53  

股息率 0.10% 0.43% 0.88% 1.29% 每股股利 0.05  0.22  0.44  0.65  

数据来源：Wind，西南证券 
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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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