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报告摘要： 

我们近期与产业内专家沟通，认为处方药网售有望在年中放开，而公司的

康爱多作为 A 股上市公司内最大的医药电商平台，端口的价值极为巨大，

建议现价布局，我们 18 年第一目标价看 40%以上空间！！ 

中成药主业稳健发展，医药电商快速发展新起点。公司中成药业务 17 年收

入为 7.34 亿元，多年来稳健发展，预计中成药业务将维持 10-15%的整体

收入增速；同时医药电商平台康爱多 17 年收入为 13.69 亿元，17 年由于

追求盈利对规模进行了控制，增速放缓，今年随着 E+药房计划持续推进，

叠加处方药网售有望放开，预计 18 年将是康爱多第二次快速发展的起点，

今年有望实现 25 亿左右收入。 

整体估值严重低估，空间巨大。在剔除房地产业务后，预计公司主营业务

18 年将贡献 2.6-3 亿利润，对应 47 亿市值（暂不考虑 17 亿定增摊薄，定

增顺利完成后同样会降低公司财务费用，即使计算定增摊薄，公司估值仍

然不高）。公司房地产+主业+电商 87.5%权益合计的18年合理市值应在 115

亿左右，而目前公司市值仅 67 亿（即使考虑 17 亿尚未完成的定增所增加

的股本，目前市值也仅有 84 亿，同时定增会显著降低公司财务费用），公

司市值被严重低估，在 18 年现价看 40%以上空间。 

定增价格倒挂，安全边际极高。公司的定增于 2018 年 1 月 19 日获得证监

会核准，需要在 6 个月内发行定增。公司定增底价为 9.22 元/股，与目前

8.80 元/股的股价倒挂，安全边际极高。 

盈利预测。暂不考虑增发摊薄，我们预计公司 2018-2020 年净利润为 3.76、

4.82、6.32 亿元，同比增长 29.48%、28.19%、31.12%，对应 PE 为 18x、

14x、11x。考虑到处方药网售有望近期放开，公司电商平台康爱多具备极

强的端口价值和爆发属性，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级，第一目标价看

40%以上空间！ 

风险提示。政策落地不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,075.45 3,238.94 4,019.85 5,169.53 6,580.81 

增长率（%） 29.68% 5.32% 24.11% 28.60% 27.30% 

净利润（百万元） 243.33 290.40 376.01 482.01 632.35 

增长率（%） 29.48% 28.19% 29.48% 28.19% 31.19% 

净资产收益率（%） 5.24% 5.91% 7.29% 8.83% 10.82% 

每股收益(元) 0.32 0.38 0.49 0.63 0.82 

PE 28.22 23.76 18.47 14.40 10.98 

PB 1.50 1.41 1.35 1.27 1.19   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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1. 主业稳健发展，估值性价比高+定增价格倒挂提供安全边际 

1.1 中成药主业稳健发展，医药电商快速发展新起点 

公司目前主营业务可以分为中成药、中药饮片、医药电商，同时拥有此前投资的健康

产业资产（亳州及广州为主）。从 2017 年的情况来看，公司中成药收入、毛利占比

约 22%、42%，药品批发及零售（医药电商为主）的收入、毛利占比约为 45%、35%，

而中药材种植（中药饮片为主）的收入、毛利占比约为 19%、5%。 

图 1:公司收入构成（2017 年） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图 2:公司毛利构成（2017 年） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司中成药业务 2017 年收入约为 7.34 亿元，主要分为三大领域，即皮科类、心脑

血管类、不孕不育类，我们预计公司中成药部分将维持 10-15%的整体收入增速： 
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 皮科类：公司传统优势领域，主要产品有消炎癣湿药膏、克痒敏醑、解毒烧伤膏、

依诺沙星乳膏、蛇脂维肤膏、皮宝霜、肤特灵霜、蛇脂参黄软膏等。 

 不孕不育类：公司生殖健康类产品齐全，是公司近年来大力推广的领域。公司品种

贯穿整个孕育周期，包括孕前的麒麟丸，孕中的调经白带丸(独家)、十二太保丸、

参茸保胎丸等，孕后的乌金止痛丸(独家)、产后补丸等，以及长春宝丸，乌鸡白凤

丸等生殖健康产品。其中麒麟丸为公司独家品种（17 年收入 3 亿左右），是国内唯

一批准用于男子不育、女子不孕的特色品种，有治疗男女两性因肾脾两虚、肝肾不

足引起的生殖功能减退等疾病，滋阴补肾的功效。 

 心脑血管类：心宝丸为公司主打产品，随着收购宏兴集团，公司在心血管领域又扩

展了心灵丸、通窍益心丸、解毒降脂片、冠心康片（胶囊）、参七脑康胶囊等品种。 

公司医药电商平台康爱多 17 年收入为 13.69 亿元，17 年由于追求盈利对规模进行了

控制，增速放缓。今年随着 E+药房计划持续推进，叠加处方药网售有望放开，我们

预计 2018 年将是康爱多第二次快速发展的起点，今年有望实现 25 亿左右收入。 
 

 

1.2 整体估值严重低估，空间巨大 

首先，在考虑公司估值的时候，需考虑其健康产业园的价值，未来处置后有望带来

20 亿以上的现金。截止 2017 年底，亳州项目账面价值还有 2.55 亿元，我们预计将

于 2018-2019 两年分别给公司带来 4.5、1 亿的收入，而广州电商项目 17 年底的账

面余额为 10.40 亿元，考虑到其获地的时间以及这段时间广州房地产的涨幅，我们保

守估计其价值在 15-20 亿，两处房地产项目至少值 20 亿以上。 

在剔除房地产业务后，我们预计公司主营业务 2018 年将贡献 2.6-3 亿利润，对应 47

亿市值（暂不考虑 17 亿定增摊薄，定增顺利完成后同样会降低公司财务费用，即使

计算定增摊薄，公司估值仍然不高）。其中，中成药及中药饮片等主营业务我们预计

将平稳发展，未来将维持 10-15%的整体增速，18 年预计在 2.2-2.4 亿利润，参考行

业目前估值水平，给予 20x 估值，对应市值 44-48 亿。而康爱多将随着处方药网售的

放开，在 18-19 年有着爆发式的发展，我们预计 18 年收入有望达到 25 亿左右，贡

献利润预计在 5000-8000 万元，由于其具备重要的端口价值，而且爆发性十足，我

们认为可以给予其 80-100x 估值，18 年对应 50-60 亿市值（其实也仅仅是 18 年的

2-2.4 倍 PS），则公司所持有的 87.5%的权益中性考虑对应 48 亿市值。 

总结来看，我们认为，公司房地产+主业+电商 87.5%权益合计的 2018 年合理市值应

在 115 亿左右，而目前公司市值仅 67 亿（即使考虑 17 亿尚未完成的定增所增加的

股本，目前市值也仅有 84 亿，同时定增会显著降低公司财务费用），公司市值被严

重低估，我们在 2018 年现价看 40%以上空间！ 
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1.3 定增价格倒挂，安全边际极高 

公司的定增于 2018 年 1 月 19 日获得证监会核准，需要在 6 个月内发行定增。公司

定增底价为 9.22 元/股，与目前 8.80 元/股的股价倒挂，安全边际极高。 
 

 

2. 网售处方药政策口风已变，重视康爱多的端口价值 

从国务院办公厅 4 月 28 日发布的《关于促进“互联网+医疗健康”发展的意见》来看，

监管部门对处方药网售的口风已经发生了极大的变化。《意见》明确提出，“对线上开

具的常见病、慢性病处方，经药师审核后，医疗机构、药品经营企业可委托符合条件

的第三方机构配送。探索医疗卫生机构处方信息与药品零售消费信息互联互通、实时

共享，促进药品网络销售和医疗物流配送等规范发展。”，相较于 CFDA 在 2017 年

11 月以及 2018 年 2 月发布的文件中所提到的”药品网络销售者为药品零售连锁企业

的，不得通过网络销售处方药和国家有专门管理要求的药品等；向个人消费者销售药

品的网站不得通过网络发布处方药信息”有了明显的松动。 

后续政策仍需完善，但医药电商的端口价值不可小觑。尽管未来在处方药网售放开后，

还有各种配套政策需要完善（如资质问题、医保如何对接等），但大趋势不可逆转。

我们认为，由于药品相对属于标准品，同时仅有较小比例的患者具有选择药品的能力，

未来医药电商在成熟期的渗透率将会很高，成为重要的终端。 
 

表 1:医药电商相关政策梳理 

政策文件  发布时间  主要内容  

《处方药与非处方药流通管理暂时规定》 1999.12 处方药与非处方药暂不允许网上销售 

《药品电子商务试点监督管理办法》 2000.06 在部分省市开展网上非处方药销售试点 

《互联网药品信息服务管理办法》 2004.07 允许互联网药品信息服务 

《互联网药品交易服务审批暂行规定》 2005.09 可以在网上进行药品交易，但只能销售非处方药 

《“十二五”全国药品流通行业发展规划纲要》 2011.05 
支持连锁经营、物流配送与电子商务相结合，提高药品流通领域的电子商务应

用水平 

《关于加强互联网药品销售管理的通知》 2013.10 
零售单体药店不得开展网上售药业务，零售连锁企业网上只能销售非处方药，

并使用符合 GSP 认证的药品配送系统自行配送 

《互联网食品药品经营监督管理办法（征求意见稿》 2014.05 

允许取得相应资格证的互联网平台销售处方药，并委托物流配送企业储存和运

输，从事互联网药品交易服务的第三方平台经营者，应当由职业药师开展网上

咨询服务 

《关于落实 2014 年度改重点任务提升药品流通服

务水平和效率工作的通知》 
2014.09 

提出采用多种方式推进医药分离，在公立医院改革试点城市，探索由优质零售

药店来承担医疗机构门诊药房服务等形式改革，逐步形成药师负责门诊，患者

凭处方到医疗机构或者零售药品自助购药新模式 

《全国医疗卫生服务体系规划纲要》 2015.03 

战略性提出“健康中国云服务计划“要求积极引用移动互联网、云计算、新技

术手段推动全国健康信息服务和智慧医疗服务，到 2020 年实现全员人口信息、

电子健康档案和电子病历三大数据基本覆盖全国人口并信息动态更新 
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《关于结束互联网第三方平台药品网上零售试点的

通知》 
2016.05 

CFDA 分别通知河北省、上海市、广东省食品药品监管局，要求结束互联网第

三方平台药品网上零售试点工作 

《全国药品流通行业发展规划（2016-2020 年）》 2016.12 
推动移动互联网、物联网的信息技术在药品流通领域广泛应用，鼓励企业开展

基于互联网的服务创新，丰富药品流通渠道和发展模式 

《关于第三批取消中央指定地方实施行政许可事项

的决定》 
2017.01 取消互联网药品交易服务企业（第三方平台除外）审批，加强事中事后监管 

《关于取消一批行政许可事项的决定》 2017.09 取消互联网药品交易服务企业（第三方）审批,加强事中事后监管 

《网络药品经营监督管理办法（征求意见稿）》 2017.11 

网络药品销售者应当是取得药品生产、经营资质的药品生产、批发、零售连锁

企业；网络药品销售范围不得超出企业药品经营许可范围；网络药品销售者为

药品生产、批发企业的，不得向个人消费者销售药品；网络药品销售者为药品

零售连锁企业的，不得通过网络销售处方药、国家有专门管理要求的药品等；

向个人消费者销售药品的网站不得通过网络发布处方药信息 

《药品网络销售监督管理办法（征求意见稿）》 2018.02 

药品网络销售者应当是取得药品生产、经营资质的药品生产企业、药品批发企

业、药品零售连锁企业；药品网络销售范围不得超出企业药品生产、经营许可

范围；药品网络销售者为药品生产企业、药品批发企业的，不得向个人消费者

销售药品；药品网络销售者为药品零售连锁企业的，不得通过网络销售处方药

和国家有专门管理要求的药品等；向个人消费者销售药品的网站不得通过网络

发布处方药信息 

《关于促进“互联网+医疗健康”发展的意见》 2018.04 

对线上开具的常见病、慢性病处方，经药师审核后，医疗机构、药品经营企业

可委托符合条件的第三方机构配送。探索医疗卫生机构处方信息与药品零售消

费信息互联互通、实时共享，促进药品网络销售和医疗物流配送等规范发展。 
 

资料来源：各部委官网，东兴证券研究所 

 

 

康爱多是目前 A 股上市公司中体量最大的医药电商平台，具备先发优势。公司目前

持有康爱多 87.5%的股权，而康爱多 2017 年实现收入 13.69 亿元，实现利润 3190.98

万元，是目前 A 股上市公司体内最大的医药电商平台，我们认为康爱多具备以下先发

优势： 

 深耕行业多年，具备丰富经验：康爱多成立于 2010 年 7 月，于 2011 年 8 月上线，

至今上线已有 7 年，完整经历了电商乃至于医药电商的高速发展期。截止 2017 年

年底，康爱多积累较多会员及用户健康数据，目前总注册会员 3400 万，总购买用

户 2800 万，其中自建平台用户 800 万，已累计为国内超过 7 亿的网购用户提供疾

病用药咨询服务和专业药事服务，具备丰富经验。 

 线上+线下融合发展，具备卡位优势：由于网售处方药更多是“网订店取”或“网订店

送”的形式，线下门店会成为重要资源，而截止 2017 年年报，公司通过 E+药房合

作的线下药店约有 1.7 万家（目前预计已有 3 万家），“千城万店”战略不断落实，未

来将具备半小时内配送到家的能力。一方面，公司以互联网技术重构上游供应链打

造的 S2b2C 模式，依托大数据系统，帮助门店提升经营能力，控制上游入口资源。

另一方面，公司以互联网等新技术赋能线下药品零售店，提高线下门店的效益和效

率，把住线下流量入口。 
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表 2:上市公司相关医药电商梳理 

医药电商品牌  相关上市公司  2017 年收入（亿元）  2017 年利润（万元）  

康爱多 太安堂 13.69 3190.98 

好药师 九州通 10.78 -2741.3 

仁和药房网 仁和药业 8.12 107 

可得网 康恩贝 8.05 1004.77 

国大药房 国药一致 2.47 / 
 

资料来源：各公司公告，东兴证券研究所 

  

3. 盈利预测及估值 

暂不考虑增发摊薄，我们预计公司 2018-2020 年净利润为 3.76、4.82、6.32 亿元，

同比增长 29.48%、28.19%、31.12%，对应 PE 为 18x、14x、11x。考虑到处方药

网售有望近期放开，公司电商平台康爱多具备极强的端口价值和爆发属性，首次覆盖，

给予“强烈推荐”评级，第一目标价看 40%以上空间！ 

4. 风险提示 

医药电商政策落地不及预期。 
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表 3: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 4041 4329 5333 6836 8663 营业收入 3075 3239 4020 5170 6581 

货币资金 425 304 377 485 618 营业成本 2245 2270 2809 3607 4572 

应收账款 462 581 721 927 1180 营业税金及附加 26 39 48 62 79 

其他应收款 22 69 85 110 139 营业费用 334 351 433 558 709 

预付款项 172 216 270 340 428 管理费用 141 164 201 255 322 

存货 2901 2997 3709 4763 6036 财务费用 56 92 120 154 180 

其他流动资产 5 48 28 28 28 资产减值损失 5.77 19.42 15.00 15.00 15.00 

非流动资产合计 2838 3826 3659 3506 3351 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 340 340 340 340 投资净收益 0.01 0.01 1.00 1.00 1.00 

固定资产 1684 1894 1774 1668 1579 营业利润 266 304 394 519 706 

无形资产 317 312 281 249 218 营业外收入 31.66 52.63 50.00 50.00 50.00 

其他非流动资产 62 32 32 32 32 营业外支出 2.63 2.76 2.00 2.00 2.00 

资产总计 6879 8155 8991 10341 12013 利润总额 295 354 442 567 754 

流动负债合计 1045 1950 3545 4593 5859 所得税 42 60 62 79 106 

短期借款 498 1330 2933 3916 5108 净利润 253 294 381 487 648 

应付账款 241 284 346 445 564 少数股东损益 10 4 5 5 16 

预收款项 107 66 15 -50 -133 归属母公司净利润 243 290 376 482 632 

一年内到期的非

流动负债 

0 40 40 40 40 EBITDA 679 767 666 825 1041 

非流动负债合计 1092 1178 169 169 169 EPS（元） 0.32 0.38 0.49 0.63 0.82 

长期借款 40 130 130 130 130 
主要财务比率     

应付债券 894 895 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2137 3128 3714 4762 6028 成长能力      

少数股东权益 102 114 118 124 140 营业收入增长 29.68% 5.32% 24.11% 28.60% 27.30% 

实收资本（或股

本） 

771 769 769 769 769 营业利润增长 21.45% 14.36% 29.61% 31.45% 36.14% 

资本公积 2947 2947 2947 2947 2947 归属于母公司净利

润增长 

29.48% 28.19% 29.48% 28.19% 31.19% 

未分配利润 884 1138 1275 1449 1678 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

4640 4913 5159 5456 5846 毛利率(%) 27.00% 29.93% 30.12% 30.22% 30.53% 

负债和所有者权

益 

6879 8155 8991 10341 12013 净利率(%) 8.22% 9.09% 9.47% 9.42% 9.85% 

现金流量表 
   

单位:百万元 总资产净利润（%） 3.54% 3.54% 3.56% 4.18% 4.66% 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 5.24% 5.91% 7.29% 8.83% 10.82% 

经营活动现金流 -117 77 -237 -522 -623 偿债能力      

净利润 253 294 381 487 648 资产负债率(%) 31% 38% 41% 46% 50% 

折旧摊销 356 371 0 153 155 流动比率 3.87 2.22 1.50 1.49 1.48 

财务费用 56 92 120 154 180 速动比率 1.09 0.68 0.46 0.45 0.45 

应收账款减少 0 0 -140 -206 -253 营运能力      

预收帐款增加 0 0 -51 -65 -83 总资产周转率 0.48 0.43 0.47 0.53 0.59 

投资活动现金流 -576 -1040 3 -14 -14 应收账款周转率 9 6 6 6 6 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 8.81 12.34 12.76 13.07 13.05 

长期股权投资减

少 

0 0 4 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 1 1 1 每股收益(最新摊

薄) 

0.32 0.38 0.49 0.63 0.82 

筹资活动现金流 812 858 307 644 770 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.15 -0.14 0.10 0.14 0.17 

应付债券增加 0 0 -895 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.02 6.39 6.71 7.10 7.60 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 -1 -2 0 0 0 P/E 28.22 23.76 18.47 14.40 10.98 

资本公积增加 -9 0 0 0 0 P/B 1.50 1.41 1.35 1.27 1.19 

现金净增加额 119 -105 73 108 132 EV/EBITDA 11.74 11.78 14.52 12.77 11.15 
 

资料来源：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； 
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