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智慧药房蔓延成都，设立并购基金持续布

局医疗服务 

——康美药业（600518）事件点评 

  2017 年 02月 13 日 

 强烈推荐/维持  

 康美药业 事件点评 
 

事件： 

公司2月9日公告，全资子公司康美健康拟出资成立成都智慧药房；

公司拟与瑞元基金、粤财信托共同设立康美建投基金。 

主要观点： 

1、智慧药房快速复制，17-18 年将逐步进入收获期 

公司拟在成都设立成都康美智慧药房有限公司，用以拓展成都地区

的智慧药房业务。公司智慧药房于 2015 年 6 月在广州上线，目前

公司已在广州、深圳、北京三地拥有四个智慧药房的配送中心，而

成都将是公司智慧药房模式拓展的第四个城市、第五个配送中心。

短短一年半的时间智慧药房迅速覆盖四大重点城市，日处方量预计

已经达到 1.9 万张左右，同时今年年内有望在上海、厦门、合肥等

地实现突破。我们认为，智慧药房业务模式成熟，复制迅速，2017

年到 2018 年将逐步进入收获期，增厚公司业绩。我们预计 2017

年智慧药房业务保守估计将为公司带来 10 亿以上的纯增量业务，

也就是 2 亿以上的利润增量，有望将公司业绩增速从 20%左右带到

25%左右，再上一个台阶。 

2、拟设立 50 亿并购基金，持续布局医疗服务 

公司拟与瑞元基金、粤财信托共同设立康美建投（广东）大健康产

业基金，专注于投资大健康产业链上下游标的公司或项目，具体包

括收购医院等标的项目股权或其他对应资产、投资新建医院以及补

充运营资金等。基金总规模为 50 亿元，公司拟出资 10 亿元，相当

于使用 5 倍的杠杆去收购医疗服务。 

公司近期控股梅河口市中心医院（三甲）以及开原市中心医院（二

甲），加上此前自设的普宁康美医院以及收购的梅河口市妇幼保健

院、梅河口市友谊医院、梅河口市中医院、通化县人民医院、通化

县中医院等，床位数量已达 3000 张以上，而并购基金的成立有望

加速公司在医疗服务方面的布局，未来通过降本增效、供应链管理

等方式对医院进行整合，有望成为公司未来新的利润增长点。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 17.69-13.52 

总市值（亿元） 875.16 

流通市值（亿元） 777.91 

总股本/流通 A股（万股） 494722/439743 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.51 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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3、逻辑再梳理，低估值有变化的优质标的 

公司作为中医药全产业链龙头 2017 年 PE 仅为 20 倍出头，结合近期医药行业低估值标的表现良好，康美的

比价优势已经凸显，建议投资者重点关注！公司近几年变化巨大，已经不再是市场所认知的“中药材贸易公

司”，主要逻辑已经逐渐转变，成长空间再次打开，在中药饮片、药房托管、中药材贸易、医疗服务、保健

品直销方面均有看点： 

 中药饮片：近年公司中药饮片业务在智慧药房模式以及公司营销方式变革的带动下增速明显大幅超过中药

饮片子行业增速。智慧药房模式是我们最为看好的承接处方外流的模式，变现模式清晰、复制速度极快，

有望帮助公司在中药饮片行业监管趋严、家庭作坊式企业逐渐退出市场的环境下抢得先机。智慧药房明年

开始将逐步进入收获期，我们预计 2017 年有望带来 10 亿以上的增量收入，其成熟期的收入体量更将是数

十亿级别的，为公司业绩增长提速。 

 药房托管：公司药房托管业务发展迅速，未来有望成就大型 GPO。目前公司已与青海、云南、重庆等省级

单位以及广东普宁市、云南普洱市、广西玉林市、深圳宝安区、广东省怀集县等当地政府签署战略合作协

议，未来三年维持高增速可期。 

 中药材贸易：中药材价格有望上涨，增厚公司业绩。中药材价格底部徘徊已久，近一年来指数开始逐渐回

暖，如太子参等个别小品种更有价格翻倍的情况。中药材价格回暖有望给公司中药材贸易业务带来业绩弹

性。 

 医疗服务：公司持续布局医疗服务，未来有望接棒成为新的利润增长点。公司在医疗服务持续布局，现有

床位已突破 3000 张，设立并购基金有望加速医疗服务布局进程，我们认为公司床位在 2018 年有望逐步突

破 10000 张，未来有望通过降本增效、供应链管理等方式对医院进行整合，成为公司新的利润增长点。 

 保健品直销：公司收购麦金利，直销模式迅速放量。公司通过收购麦金利补充公司保健品产品线，结合现

有 40 万人以上的直销团队，保健品业务放量迅速，16 年实现成倍以上增长，我们预计贡献收入 16-18 亿，

17 年也有望保持高增长。 

 

结论: 

我们认为公司“进可攻，退可守”，在拥有稳健估值切换收益的同时具备众多亮点。我们预计公司 2016-2018

年 EPS 为 0.69、0.86、1.05，对应增速为 24.55%、23.90%、22.45%（保守地估计智慧药房所带来的影响

以及不考虑中药材大幅涨价的情况），对应 PE 为 26x、21x、17x，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示: 

智慧药房推进不达预期，中药材价格持续下降等 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2016E 2016E   2014A 2015A 2016E 2016E 2016E 

流动资产合计 20654  29448  30839  37105  44286  营业收入 15949  18067  22363  27109  32541  

货币资金 9985  15818  14536  17621  21152  营业成本 11768  12947  15963  19209  22938  

应收账款 2230  2550  3157  3827  4594  营业税金及附加 103  197  243  295  354  

其他应收款 53  78  97  117  141  营业费用 426  499  604  745  895  

预付款项 597  560  513  458  391  管理费用 583  711  872  1068  1282  

存货 7369  9795  12076  14532  17353  财务费用 435  449  642  786  944  

其他流动资产 194  268  28  28  28  资产减值损失 20.45  117.30  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 7226  8658  9273  8912  8564  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 333  407  407  407  407  投资净收益 53.04  72.15  0.00  0.00  0.00  

固定资产 4311  4790  5311  4856  4412  营业利润 2666  3218  4039  5005  6128  

无形资产 1072  1052  947  842  737  营业外收入 54.85  38.51  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 175  1057  1057  1057  1057  营业外支出 14.04  13.79  0.00  0.00  0.00  

资产总计 27879  38105  40111  46018  52850  利润总额 2707  3243  4039  5005  6128  

流动负债合计 8248  13879  14246  16044  19380  所得税 421  486  606  751  919  

短期借款 3420  4620  5000  6500  9500  净利润 2286  2756  3433  4254  5209  

应付账款 1391  1444  1756  2114  2524  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 1021  948  857  747  615  归属母公司净利润 2286  2757  3433  4254  5209  

一年内到期的非

流动负债 

200  5  5  5  5  EBITDA 4414  4986  5066  6151  7420  

非流动负债合计 2913  5388  7420  9002  9405  EPS（元） 1.04  0.62  0.69  0.86  1.05  

长期借款 5  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 2496  4885  4885  4885  4885  2014A 2015A 2016E 2016E 2016E 

负债合计 11161  19267  21666  25046  28786  成长能力      

少数股东权益 3  73  73  73  73  营业收入增长 19.39% 13.28% 23.78% 21.22% 20.04% 

实收资本（或股

本） 

2199  4397  4947  4947  4947  营业利润增长 22.35% 20.68% 25.52% 23.90% 22.45% 

资本公积 4757  3657  3657  3657  3657  归属于母公司净利润

增长 

24.54% 23.90% 24.54% 23.90% 22.45% 

未分配利润 5917  6584  7197  7955  8884  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

16716  18765  18373  20898  23991  毛利率(%) 26.21% 28.34% 28.62% 29.14% 29.51% 

负债和所有者权

益 

27879  38105  40111  46018  52850  净利率(%) 14.33% 15.26% 15.35% 15.69% 16.01% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.20% 7.23% 8.56% 9.24% 9.86% 

  2014A 2015A 2016E 2016E 2016E ROE(%) 13.67% 14.69% 18.69% 20.36% 21.71% 

经营活动现金流 1132  509  2019  2516  3188  偿债能力           

净利润 2286  2756  3433  4254  5209  资产负债率(%) 40% 51% 54% 54% 54% 

折旧摊销 1312  1319  385  361  349  流动比率 2.50       

2.50  

2.12 2.16    2.31     2.29  

财务费用 435  449  642  786  944  速动比率  1.61      

1.61  

1.42 1.32    1.41     1.39  

应付帐款的变化 0  0  -606  -670  -767  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  -91  -110  -132  总资产周转率 0.64  0.55  0.57  0.63  0.66  

投资活动现金流 -769  -1444  30  0  0  应收账款周转率 8  8  8  8  8  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 13.48  12.74  13.97  14.01  14.03  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 53  72  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 1.04  0.62  0.69  0.86  1.05  

筹资活动现金流 1141  6759  -3332  568  343  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.68  1.32  -0.26  0.62  0.71  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

7.60  4.27  3.71  4.22  4.85  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  2199  550  0  0  P/E 17.03  28.43  25.52  20.60  16.82  

资本公积增加 7  -1099  0  0  0  P/B 2.33  4.15  4.77  4.19  3.65  

现金净增加额 1505  5825  -1282  3085  3531  EV/EBITDA 7.95  14.36  16.38  13.23  10.90   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


