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大品牌大品种工程继续实现全面增长  
 
                                                                               2018 年 8 月 8 日 

 

事件：2018 年 8 月 8 日康恩贝发布 2018 年半年度财务报告，2018 年上半年公司实现营业收入 35.76 亿元，同比增长

52.82％；实现归属于上市公司股东净利润 5.48 亿元，同比增长 42.62%；实现扣除非经常性损益后归属于上市公司股东净利

润 4.86 亿元，同比增长 25.56%。 

点评： 

 业绩维持高速增长。2018 上半年公司实现营业收入 35.76 亿元，同比增长 52.82%，其中医药工业营业收入 34.89 亿元，

占报告期营业收入的 97.57%，同比增长 56.56%；实现归属于上市公司股东净利润 5.48 亿元，同比增长 42.62%；实现

扣除非经常性损益后归属于上市公司股东净利润 4.86 亿元，同比增长 25.56%。营业收入大幅度增长主要来至于两方面：

一是营销改革导致产品销售规模大幅度增加，二是“两票制”高开导致产品出厂价格增加。 

 大品牌大品种工程继续实现全面增长。公司大品牌大品种工程在 2017 年取得显著效果基础上，继续实现全面增长，上半

年销售收入为 26.29 亿元，同比增长 69.67%。感冒药“金笛”牌复方鱼腥草合剂上半年实现销售收入 2.02 亿元，同比

增长 243.07%，继续保持了超高速增长；“康恩贝”牌肠炎宁系列上半年销售收入为 3.77 亿元，同比增长 30.31%；“前

列康”牌普乐安及坦索罗辛系列上半年销售收入为 2.41 亿元，同比增长 51.22%；“珍视明”牌滴眼液及眼健康系列产品

上半年销售收入为 1.94 亿元，同比增长 46.71%。处方药方面，“康恩贝”牌麝香通心滴丸产品、“金康速力”牌乙酰半

胱氨酸泡腾片等品牌产品销售收入同比均有 40%以上增长。 

 丹参川芎嗪注射液销量同比增长 19.3%。通过不断开发基层医疗机构和民营医院等市场，“恤彤”牌丹参川芎嗪注射液产

品销量扭转了近二年来的下降态势、并呈现企稳回升。2018 年上半年销售量为 4742 万支，同比增长 19.30%，销售收入

为 8.94 亿元，同比增长 200.48%，其中逐步执行“两票制”下的价格政策带来的销售收入增加额为 5.47 亿元，剔除该

因素可比口径增长 26.84%。 

 全资控股天施康。2018 年 3 月 20 日，公司与全资子公司杭州康恩贝组成联合受让体以不高于 35000 万元公开摘牌受让

江西天施康公司 41%股权，其中公司受让天施康 36%股权，杭州康恩贝受让天施康 5%股权。交易完成后，公司直接持

有天施康 95%股权，通过全资子公司杭州康恩贝持有天施康 5%股权，对天施康实现了全资控股。 

 收购嘉和生物、布局生物创新药。4 月 26 号，公司发布公告收购嘉和生物 21.05%股权；6 月 21 号发布公告继续收购嘉

和生物 8.6455%股权，合计持有嘉和生物 29.6955 股权。嘉和生物主营业务为单抗及生物制品的研发及生产，目前重点

在研单抗产品有 10 个，其中抗 HER2 人源化单抗、英夫利昔单抗生物类似药和贝伐珠单抗生物类似药处于 III 期临床试
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验中，对应原研药全球市场销售额都是几十亿美元，属于大品种。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2018-2020 年全面摊薄后 EPS 分别为 0.30、0.35 和 0.39 元，维持公司“增持”评级。 

 风险因素：并购公司整合进度低于预期；主要产品招标价格下降；新药研发的不确定性；渠道拓展不及预期。 

 

 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6,020.37 5,293.97 6,530.65 7,902.92 9,607.85 

增长率 YoY % 13.55% -12.07% 23.36% 21.01% 21.57% 

归属母公司净利润(百万元) 441.07 711.12 802.08 925.06 1,047.64 

增长率 YoY% 0.16% 61.23% 12.79% 15.33% 13.25% 

毛利率% 47.97% 72.63% 75.87% 75.12% 74.30% 

净资产收益率 ROE% 10.25% 12.41% 13.08% 13.90% 14.34% 

每股收益 EPS(元) 0.17 0.27 0.30 0.35 0.39 

市盈率 P/E(倍) 43 26 23 20 18 

市净率 P/B(倍) 4.1 3.3 3.1 2.8 2.6 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 8 月 7 日收盘价 
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会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3,833.96 4,661.84 4,658.97 5,051.73 5,619.81  营业收入 6,020.37 5,293.97 6,530.65 7,902.92 9,607.85 

  货币资金 1,912.06 2,167.95 1,761.56 1,555.01 1,366.66  营业成本 3,132.50 1,449.02 1,575.69 1,966.19 2,469.61 

  应收票据 391.30 416.45 523.81 633.88 770.63  营业税金及附加 75.10 96.65 119.22 144.27 175.40 

  应收账款 524.16 911.20 1,124.05 1,360.25 1,653.70  营业费用 1,536.92 2,283.65 3,265.32 3,951.46 4,803.93 

  预付账款 43.66 26.11 28.39 35.43 44.50  管理费用 510.54 506.56 457.15 474.18 576.47 

  存货 664.16 911.67 992.68 1,238.70 1,555.85  财务费用 101.11 62.96 49.89 51.23 54.74 

  其他 298.63 228.47 228.47 228.47 228.47  资产减值损失 95.91 27.48 32.03 39.21 48.26 

非流动资产 4,661.25 4,758.38 5,273.95 5,606.90 5,937.46  公允价值变动收益 -68.93 315.81 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 567.66 564.91 564.91 564.91 564.91  投资净收益 -23.30 -335.84 -52.19 -137.11 -175.05 

  固定资产 1,960.27 2,260.34 2,532.71 2,585.06 2,583.38  营业利润 476.06 906.82 979.16 1,139.28 1,304.41 

  无形资产 481.91 464.98 447.38 429.11 410.16  营业外收入 77.24 4.08 49.33 43.55 32.32 

  其他 1,651.41 1,468.14 1,728.93 2,027.82 2,379.00  营业外支出 18.80 14.79 17.74 17.11 16.54 

资产总计 8,495.21 9,420.22 9,932.91 10,658.63 11,557.27  利润总额 534.49 896.12 1,010.75 1,165.72 1,320.18 

流动负债 2,709.54 2,326.17 2,415.61 2,591.83 2,815.15  所得税 130.35 166.14 187.39 216.13 244.76 

  短期借款 856.80 486.00 486.00 486.00 486.00  净利润 404.14 729.97 823.36 949.59 1,075.42 

  应付账款 283.40 313.15 330.89 412.90 518.62  少数股东损益 -36.93 18.86 21.27 24.53 27.78 

  其他 1,569.34 1,527.03 1,598.72 1,692.93 1,810.53  归属母公司净利润 441.07 711.12 802.08 925.06 1,047.64 

非流动负债 1,297.46 1,250.39 1,250.39 1,250.39 1,250.39  EBITDA 864.59 1,183.86 1,349.22 1,529.06 1,701.34 

  长期借款 42.25 17.25 17.25 17.25 17.25  EPS（摊薄） 0.17  0.27  0.30  0.35  0.39  

  其他 1,255.21 1,233.13 1,233.13 1,233.13 1,233.13        

负债合计 4,007.00 3,576.56 3,666.00 3,842.22 4,065.54  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 183.59 114.73 136.00 160.53 188.32  会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 4,304.62 5,728.93 6,130.92 6,655.88 7,303.42  经营活动现金流 969.71 712.27 896.05 1,022.11 1,092.46 

负债和股东权益 8495.21  9420.22  9932.91  10658.63  11557.27     净利润 404.14 729.97 823.36 949.59 1,075.42 

         折旧摊销 232.33 219.64 269.38 299.01 314.44 

         财务费用 97.76 68.10 69.09 64.33 66.71 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 23.30 418.36 52.19 137.11 175.05 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 72.79 -366.00 -346.11 -462.30 -581.37 

营业收入 6,020.37 5,293.97 6,530.65 7,902.92 9,607.85    其它 139.38 -357.81 28.14 34.36 42.20 

  同比 13.55% -12.07% 23.36% 21.01% 21.57%  投资活动现金流 480.96 -537.82 -833.24 -764.24 -813.99 

归属母公司净利润 441.07 711.12 802.08 925.06 1,047.64    资本支出 -231.35 -287.04 -781.05 -627.12 -638.94 

  同比 0.16% 61.23% 12.79% 15.33% 13.25%    长期投资 86.29 -122.20 -52.19 -137.11 -175.05 

毛利率 47.97% 72.63% 75.87% 75.12% 74.30%    其他 626.02 -128.58 0.00 0.00 0.00 

ROE 10.25% 12.41% 13.08% 13.90% 14.34%  筹资活动现金流 -702.37 63.54 -469.19 -464.43 -466.81 

摊薄 EPS(元) 0.17 0.27 0.30 0.35 0.39    吸收投资 4.00 1,084.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 43 26 23 20 18    借款 -1,365.00 -388.30 0.00 0.00 0.00 

P/B 4.1 3.3 3.1 2.8 2.6    支付利息或股息 335.21 321.71 469.19 464.43 466.81 

EV/EBITDA 20.51  15.36  13.78  12.30  11.16   现金净增加额 750.02  236.75  -406.39  -206.55  -188.35  
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医药生物研究小组简介 

李惜浣，药学学士，工商管理硕士，曾任职于某医药上市公司研究院、东海证券研究所，2012 年加入信达证券研究开发中心。 

吴临平，南京大学制药学士，生化硕士，2012 年加入信达证券研究开发中心。 

龚琴容，北京师范大学物理学学士，北京大学理论物理专业博士，2017 年加入信达证券研究开发中心。 

 

 

 

医药生物行业重点覆盖公司 

公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

赛升药业 300485 康恩贝 600572 天坛生物 600161 利德曼 300289 

通化东宝 600867 嘉事堂 002462 博晖创新 300318 乐普医疗 300003 

同仁堂 600085 昆明制药 600422 天士力 600535 羚锐制药 600285 

 

 

 

 

机构销售联系人 

区域  姓名    办公电话     手机          邮箱 

华北 袁  泉 010-83252068 13671072405 yuanq@cindasc.com 

华北 张  华 010-83252088 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

华北 巩婷婷 010-83252069 13811821399 gongtingting@cindasc.com 

华东 王莉本 021-61678580 18121125183 wangliben@cindasc.com 

华东 文襄琳 021-61678586 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

华东 洪  辰 021-61678568 13818525553 hongchen@cindasc.com 

华南 袁  泉 010-83252068 13671072405 yuanq@cindasc.com 

国际 唐  蕾 010-83252046 18610350427 tanglei@cindasc.com 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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