
请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 1

中成药 康缘药业（600557.SH） 买入-A(首次)
重点品种销售增速加快，主管制营销模式见成效

2022年 8月 2日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2022年 8月 1日

收盘价（元）： 13.91

年内最高/最低（元）： 17.50/9.22

流通A股/总股本（亿）： 5.76/5.76

流通 A股市值（亿）： 80.18

总市值（亿）： 80.18

基础数据：2022年 6月 30日

基本每股收益： 0.37

摊薄每股收益： 0.37

每股净资产(元)： 8.13

净资产收益率： 4.51

事件描述

 公司发布 2022 年中报，2022H1 实现营业收入 20.97 亿元，同比增长

18.54%，归母净利润 2.11亿元，同比增长 32.35%。扣非归母净利润 2.02亿

元，同比增长 24.21%。实现 EPS0.37 元。实现经营性现金净流量 37,455.19

万元，同比下降 9.59%。

事件点评

 金振、杏贝增长较快。上半年受金振口服液销售增长的带动，口服液的

营业收入同比增长 48.36%，营业成本同比增长 27.16%，毛利率 79.45%，

同比增长 3.43个百分点。杏贝止咳颗粒的增长，带动颗粒剂、冲剂的营业收

入同比增长 45.63%，营业成本同比增长 26.08%，毛利率同比去年中期增长

5.25个百分点，比去年年报增长 1.03个百分点。分剂型看，注射剂销售收入

7.53亿元，增速 20.24%，毛利率 71.47%，略有下滑。非注射剂品种销售额

13.24亿元，增长 18%，2022H1 增速低于股权激励目标设定的 22%，与疫情

干扰有关。

 产品储备丰富，独家品种众多，在研品持续推进。公司持续推动新产品

研发，中药获批临床试验通知书 4个（枣柏安神颗粒、金振儿童病毒性肺炎、

大株红景天预防成人急性高原反应、苁蓉总苷胶囊 AD 症状改善适应症），

经典名方苓桂术甘颗粒申报生产；化药创新药开展Ⅱ期临床 2个。已上市品

种上，公司有序开展杏贝止咳颗粒、金振口服液、复方南星止痛膏、热毒宁

注射液等主要品种的循证医学临床研究，为药品的学术推广及临床合理用药

提供支撑。

公司拥有中药独家品种 43个，医保内独家品种 23个，47个品种进入国家基

药目录，其中独家品种为 6个。公司全面开发七大基药品种及重点品种，坚

持打造战略大品种。同时把握基药政策红利，重点推动基层医疗终端上量及

品种次覆盖，在 2022年上半年内实现基层医疗终端销售规模的显著提升。

非自营业态核心品种业绩亦呈现较为良好的增长态势。2022 年，热毒宁中

标广东联盟集采，降价 21%，降幅较为温和，集采执行后将有利促进热毒宁

的销售。银杏二萜注射液 2019 年降价 70%进入医保，2020~2021 年销量同

比增长 130%和 25%，销售额逐步回升。

此外，公司大力推动中药配方颗粒品种工艺研究和上市备案申报，302个中

药配方颗粒品种已通过备案，公司积极推进跨省销售备案工作，完成 5省累

计 210个品种跨省销售备案。

 主管制销售改革成效初显。在销售队伍建设方面，公司推动完善主管
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制，建立动态择优的主管体系，扩大合格销售人员队伍，持续进行销售系统

培训，强化销售人员学术推广能力。主管制改革打破原有的按产品区分的事

业部制，由主管组建销售队伍针对性负责医院所有品种的销售工作，一方面

可以将销售费用倾斜到一线，同时有助于精细化管理及二线品种和非注射品

种的上量。从目前销售情况来看，主管制成效初显。

 股权激励改革目标明晰。公司 6月底公布了股权激励计划，除了设定

收入目标增速分别为 22%、20%、18%或者利润增速目标为 24%、22%、20%

外，还特别设定了具备一定压力的并行指标：非注射剂销售增长分别不低于

22%、23%、22%。股权激励的利润增速目标高于收入增速目标，同时还设

定了非注射剂的增长目标，表明公司后续将加强非注射剂的销售。

投资建议

 预计公司 2022-2024年 EPS分别为 0.72、0.89、1.09元，对应公司 8

月 1 日收盘价 13.91元，PE分别为 19.4、15.6、12.7倍，给予“买入-A”
评级。

风险提示

 重点品种集采降价风险，疫情反复影响终端销售的风险，主管制营销模

式变革不及预期的风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 3,032 3,649 4,425 5,354 6,462

YoY(%) -33.6 20.3 21.3 21.0 20.7
净利润(百万元) 263 321 413 515 630

YoY(%) -48.1 21.9 28.9 24.7 22.3
毛利率(%) 72.9 71.9 72.0 72.2 72.4
EPS(摊薄/元) 0.46 0.56 0.72 0.89 1.09
ROE(%) 6.3 7.3 8.6 9.7 10.6
P/E(倍) 30.5 25.0 19.4 15.6 12.7
P/B(倍) 1.9 1.9 1.7 1.5 1.4
净利率(%) 8.7 8.8 9.3 9.6 9.7

数据来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 2886 2874 4124 4768 6215 营业收入 3032 3649 4425 5354 6462
现金 769 937 1106 2533 2258 营业成本 822 1025 1239 1487 1785

应收票据及应收账款 955 732 1680 999 2373 营业税金及附加 45 61 70 86 106

预付账款 52 32 77 51 107 营业费用 1302 1583 1903 2291 2753

存货 377 338 562 503 781 管理费用 153 162 195 230 271

其他流动资产 733 834 698 681 696 研发费用 380 499 575 707 866

非流动资产 3233 3144 3014 2854 2693 财务费用 22 8 10 7 2

长期投资 4 4 4 4 4 资产减值损失 3 1 0 0 0

固定资产 2542 2450 2410 2296 2190 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 482 434 412 384 352 投资净收益 3 4 3 4 4

其他非流动资产 205 256 189 169 146 营业利润 351 351 467 579 713

资产总计 6119 6018 7138 7621 8908 营业外收入 3 1 0 0 0

流动负债 1696 1453 2149 2106 2748 营业外支出 60 23 20 20 20

短期借款 488 235 336 291 300 利润总额 294 328 447 559 693

应付票据及应付账款 281 360 358 533 531 所得税 20 4 25 32 48

其他流动负债 927 859 1455 1282 1917 税后利润 274 324 422 527 644

非流动负债 96 92 94 93 93 少数股东损益 11 4 9 12 14

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 263 321 413 515 630

其他非流动负债 96 92 94 93 93 EBITDA 481 529 643 753 885

负债合计 1792 1545 2243 2199 2842
少数股东权益 160 168 178 189 203 主要财务比率

股本 593 593 593 593 593 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 175 172 172 172 172 成长能力

留存收益 3399 3720 4142 4669 5313 营业收入(%) -33.6 20.3 21.3 21.0 20.7

归属母公司股东权益 4167 4304 4718 5233 5863 营业利润(%) -39.3 -0.1 33.1 24.0 23.0

负债和股东权益 6119 6018 7138 7621 8908 归属于母公司净利润(%) -48.1 21.9 28.9 24.7 22.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 72.9 71.9 72.0 72.2 72.4

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 8.7 8.8 9.3 9.6 9.7

经营活动现金流 701 908 -50 1499 -260 ROE(%) 6.3 7.3 8.6 9.7 10.6
净利润 274 324 422 527 644 ROIC(%) 6.3 7.2 8.4 9.5 10.4

折旧摊销 161 191 184 183 187 偿债能力

财务费用 22 8 10 7 2 资产负债率(%) 29.3 25.7 31.4 28.9 31.9

投资损失 -3 -4 -3 -4 -4 流动比率 1.7 2.0 1.9 2.3 2.3

营运资金变动 248 385 -662 785 -1089 速动比率 1.0 1.3 1.3 1.7 1.7

其他经营现金流 -1 4 -0 0 -0 营运能力

投资活动现金流 -73 -297 126 -19 -22 总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8

筹资活动现金流 -268 -443 76 -36 7 应收账款周转率 3.0 4.3 3.7 4.0 3.8

应付账款周转率 3.3 3.2 3.5 3.3 3.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.46 0.56 0.72 0.89 1.09 P/E 30.5 25.0 19.4 15.6 12.7

每股经营现金流(最新摊薄) 1.22 1.58 -0.09 2.60 -0.45 P/B 1.9 1.9 1.7 1.5 1.4

每股净资产(最新摊薄) 7.23 7.47 8.18 9.08 10.17 EV/EBITDA 17.1 14.4 12.1 8.4 7.4

数据来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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