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事件： 

公司 2017 年实现收入 264.77 亿元，同比增长 22.34%，实现归母净利润 41.01 亿元，同比增长 22.77%，

实现扣非后归母净利润40.28亿元，同比增长21.55%。Q4单季来看，实现收入69.62亿元，同比增长34.25%，

实现归母净利润 9.50 亿元，同比增长 26.83%，实现扣非后归母净利润 8.85 亿元，同比增长 20.28%。 
 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

营业收入（百万元） 5317.78 5252.56 5186.26 7154.66 6107.7 6252.16 6962.44 

增长率（%） 30.89% 19.64% 12.47% 21.56% 14.85% 19.03% 34.25% 

毛利率（%） 29.05% 29.70% 32.69% 29.58% 29.87% 31.93% 30.02% 

期间费用率（%） 10.71% 10.79% 13.67% 9.01% 10.79% 12.28% 13.96% 

营业利润率（%） 17.41% 18.55% 17.11% 20.03% 18.53% 19.10% 15.45% 

净利润（百万元） 774.88 826.20 749.96 1065.57 1080.29 997.63 951.16 

增长率（%） 26.11% 22.30% 15.65% 08.10% 39.41% 20.75% 26.83% 

每股盈利（季度，元） 0.16 0.17 0.15 0.22 0.22 0.20 0.19 

资产负债率（%） 42.17% 46.10% 46.40% 48.24% 49.44% 52.33% 53.24% 

净资产收益率（%） 2.79% 2.89% 2.55% 3.52% 3.59% 3.20% 2.96% 

总资产收益率（%） 1.62% 1.56% 1.37% 1.82% 1.81% 1.53% 1.38% 
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观点： 

1、业绩符合预期，增长可持续的中药饮片、药品贸易、医疗器械等业务占比逐年增加。 

公司实现收入端 22.34%、净利润端 22.77%的稳健增长，符合市场预期。整体来看，可持续高速增长的三

大业务板块中药饮片、药品贸易、医疗器械成为公司业绩增长发动机，细分主要业务来看： 

 中药饮片：2017 年实现收入 61.58 亿元，同比增长 30.93%，毛利率为 34.00%，较去年同期下降 1.37 个

百分点。中药饮片行业处于高景气度中（不受药占比、零加成限制），公司作为龙头，同时具备智慧药房

抢占份额，实现高速增长。 

 中药材贸易：2017 年实现收入 58.57 亿元，同比增长 1.18%，毛利率为 24.47%，较去年同期增加 0.35

个百分点。具备周期性的中药材贸易业务占比逐年下降，17 年仅占比收入 22.12%，而具备成长属性的中

药饮片、药品贸易、医疗器械等板块占比逐年增加。 

 药品贸易：2017 年实现收入 95.99 亿元，同比增长 31.44%，毛利率为 29.85%，较去年同期减少 0.53 个

百分点。药品贸易业务中药房托管业务占比我们估计约 60%-70%，新签托管药房以及公司布局医疗服务

进行供应链管理是拉动药品贸易增长的主要驱动力，存量业务增速我们判断约为 10%左右。 

 医疗器械：2017 年实现收入 19.90 亿元，同比翻倍以上增长 117.88%，毛利率为 29.54%，较去年同期增

加 5.8 个百分点。在 2017 年，公司重点布局以骨科高值耗材医疗器械的配送业务，通过自建和收购并行

的模式，构建医疗器械服务平台。目前医疗器械业务已覆盖全国约 90%的区域，代理了包括捷迈邦美 

（Zimmer-Biomet）、施乐辉（Smith&Nephew）、创生、康辉等高耗医疗器械，其中全国总代的品种 包括

康辉球囊、美国 WRIGHT 人工骨、ZIMMER TRAUMA、BIOMET TRAUMA 等，区域代理的品种包括康

迪吻合器、美精技关节镜、康辉 Trauma&Spine 等。 

 保健食品：2017 年实现收入 10.77 亿元，同比增长 4.86%，毛利率为 44.49%，较去年同期增加 1.63 个

百分点。受到政策环境对直销业务的影响，公司保健食品增速有所放缓。 

从财务指标上来看：公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 2.80%、5.04%、3.66%，较去年同

期分别上升 0.22pp、0.25pp、0.32pp，我们认为公司费用率的变化主要与业务结构变化有关。 

 

 

2、中药饮片行业高景气度，叠加智慧药房拉动效应，龙头持续受益 

从行业的角度来看，我们认为中药饮片未来几年将是行业高景气度+集中度提高的环境： 

 从工信部披露的数据来看，2017 年 H1 中药饮片行业收入端增速高达 21.33%，利润端增速高达 22.78%，

较去年均有大幅上升。我们认为，主要原因是中药饮片不受零加成影响，同时不计入药占比，终端医院使

用中药饮片的意愿明显加强，未来行业将维持高景气度。 

 中药饮片要求实现中药材溯源，对于很多小企业来说由于成本高的原因较难实现，未来集中度提高是大势

所趋（从药监部门飞检情况来看，中药饮片企业为重灾区），康美药业作为行业龙头，占据市场份额仅为

3%左右，未来可提升空间巨大。 

同时，公司积极拓展中药饮片消费新模式智慧药房，增强龙头马太效应。公司智慧药房目前已在广州、深圳、

北京、 上海、成都、普宁、昆明等地落地实施，并已启动贵阳、重庆、厦门、梅河口等更多城市中央药房
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的搭建。截止 2017 年年底，智慧药房日处方量在 2.4-2.5W 张，目前已达到 2.7-2.8W 张。按 18 年日均 2.8W

张、平均 180 元/张（含增值税）、每年 300 天来保守计算，我们估计 18 年智慧药房将贡献 13 亿左右收入，

持续拉动公司中药饮片业务增长。 
 
图  1: 传统模式及智慧药房的就医流程对比 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 
3、供应链管理持续推进，大型 GPO 雏形已现 

公司是国内较早开展医药物流延伸项目的企业，2017 年药品贸易及医疗器械合计收入已达 115.89 亿元，已

具备明显的渠道优势和规模效益。公司能通过自身各种资源和渠道获得更多优质医院药品的代理权，在公司

药房托管、医疗服务、医疗器械三大领域持续推进的情况下，未来全国性的大型 GPO 的雏形已经逐渐形成。 

 

4、发布二期股权激励计划，为未来增长加码“确定性” 

公司发布第二期股权激励计划，授予 2751 万限制性股票，解锁条件为 2017-2019 年在 2016 年的基数上分

别实现收入增长 15%、30%、45%。我们认为，公司在如此大体量的情况下发布考核收入的股权激励计划，

同时覆盖 624 名核心骨干，足以彰显公司对未来发展的信心，也为公司未来的业绩增长增加了确定性。 

 

5、公司投资逻辑再梳理：看好公司估值中枢逐步上升到 28-30x 

我们认为，公司业绩增长具备高确定性及高景气度的特点，同时内部业务结构不断调整，未来估值中枢有望

长期向上，是为数不多的能够挣到估值的钱与业绩的钱的标的： 
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 高确定性：未来三年公司业绩复合增速将保持 20-25%之间，确定性极高，在市场整体预期收率下降的情

况下理应享受估值溢价。 

 高景气度：在医药行业内比较来看，康美的几大业务板块中未来将保持高速增长的中药饮片、药房托管、

商业流通、医疗服务等版块都是政策友好型版块，而传统业务中药材贸易也不受政策影响，理应享受估值

溢价。 

 业务结构性调整，估值中枢长期向上：在业绩 20-25%的增长的表观增速下是业绩的结构性调整，业绩增

长可持续能享受更高估值的中药饮片、药房托管、商业流通、医疗服务等版块的占比将持续提升，而传统

业务中药材贸易占比下降，公司自身的估值中枢也将长期向上。 

 

结论： 

我们预计公司 2018-2020 年净利润为 50.04、61.96、76.36 亿元，对应增速为 22.03%、23.80%、23.26%，

对应 PE 为 22x、18x、14x，公司各项业务趋势向好，且不受政策负面扰动，具备高确定性及高景气度的特

点，同时业绩增长可持续并且能享受更高估值的业务占比逐步提升，长期来看整体估值中枢有望上移，维持

“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

中药材价格波动、GPO 各项业务推进不及预期。
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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 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 44462  56479  69308  85535  105285  营业收入 21642  26477  32450  40027  49226  

货币资金 27325  34151  41856  51629  63494  营业成本 15172  18450  22611  27835  34192  

应收账款 3095  4351  5333  6578  8089  营业税金及附加 204  238  292  360  442  

其他应收款 140  180  221  273  335  营业费用 558  741  908  1120  1377  

预付款项 721  1130  1633  2251  3010  管理费用 1036  1334  1635  2016  2480  

存货 12619  15700  19241  23686  29096  财务费用 722  969  1186  1453  1793  

其他流动资产 296  652  698  715  764  资产减值损失 60.22  92.28  0.00  20.00  20.00  

非流动资产合计 10362  12243  12648  12113  11590  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 445  518  518  518  518  投资净收益 67.19  83.73  80.00  80.00  80.00  

固定资产 5920  6106  6543  6005  5478  营业利润 3958  4835  5899  7303  9002  

无形资产 1815  1964  1767  1571  1374  营业外收入 41.23  11.56  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 286  261  261  261  261  营业外支出 11.37  19.68  0.00  0.00  0.00  

资产总计 54824  68722  81956  97648  116875  利润总额 3988  4827  5899  7303  9002  

流动负债合计 20024  25608  31480  35646  40628  所得税 651  732  895  1108  1366  

短期借款 8252  11370  13644  16373  19648  净利润 3337  4095  5004  6196  7636  

应付账款 1693  2082  2516  3097  3805  少数股东损益 -4  -6  0  0  0  

预收款项 1219  1728  2351  3121  4067  归属母公司净利润 3340  4101  5004  6196  7636  

一年内到期的非流

动负债 

0  2500  2500  2500  2500  EBITDA 6820  8144  7644  9292  11318  

非流动负债合计 5416  10979  16013  19703  23451  EPS（元） 0.67  0.78  1.01  1.25  1.54  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 4889  8307  10500  10900  11500  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 25441  36587  47493  55349  64078  成长能力      

少数股东权益 268  102  102  102  102  营业收入增长 19.79% 22.34% 22.56% 23.35% 22.98% 

实收资本（或股本） 4947  4974  4974  4974  4974  营业利润增长 22.99% 22.16% 22.02% 23.80% 23.26% 

资本公积 11339  11614  11614  11614  11614  归属于母公司净利润

增长 

22.03% 23.80% 22.03% 23.80% 23.26% 

未分配利润 8532  10985  10979  10972  10963  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

29116  32033  34361  42198  52694  毛利率(%) 29.90% 30.32% 30.32% 30.46% 30.54% 

负债和所有者权

益 

54824  68722  81956  97648  116875  净利率(%) 15.42% 15.46% 15.42% 15.48% 15.51% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.09% 5.97% 6.11% 6.34% 6.53% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 11.47% 12.80% 14.56% 14.68% 14.49% 

经营活动现金流 1603  1843  5098  3107  3714  偿债能力           

净利润 3337  4095  5004  6196  7636  资产负债率(%) 46% 53% 58% 57% 55% 

折旧摊销 2141  2340  559  535  523  流动比率 2.22       

2.22  

2.21    2.20     2.40    2.59  

财务费用 722  969  1186  1453  1793  速动比率 1.59       

1.59  

1.59    1.59     1.74    1.88  

应收账款减少 0  0  -982  -1245  -1512  营运能力           

预收帐款增加 0  0  624  769  946  总资产周转率 0.47  0.43  0.43  0.45  0.46  

投资活动现金流 -1986  -1530  163  60  60  应收账款周转率 8  7  7  7  7  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 13.80  14.03  14.12  14.26  14.26  

长期股权投资减少 0  0  6  0  0  每股指标（元）           

投资收益 67  84  80  80  80  每股收益(最新摊薄) 0.67  0.78  1.01  1.25  1.54  

筹资活动现金流 11834  6506  2443  6606  8090  每股净现金流(最新

摊薄) 

2.31  1.37  1.55  1.96  2.39  

应付债券增加 0  0  2193  400  600  每股净资产(最新摊

薄) 

5.89  6.44  6.91  8.48  10.59  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 550  27  0  0  0  P/E 33.01  28.09  21.89  17.68  14.34  

资本公积增加 7681  275  0  0  0  P/B 3.74  3.42  3.19  2.60  2.08  

现金净增加额 11450  6819  7705  9773  11864  EV/EBITDA 13.89  11.98  12.34  9.44  7.04   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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