
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[Table_Main]   
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康恩贝(600572)公司点评报告 2023 年 08 月 21 日 

[Table_Title] 聚焦主责主业，品牌森林优势凸显 

——康恩贝（600572.SH）2023 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年半年度报告。公司 2023 年上半年实现营业收入 37.65 亿

元，较上年同期追溯调整后增长 22.19%；归属于上市公司股东的净利润

5.16 亿元，较上年同期追溯调整后增长 143.01%；扣非后归属于上市公司

股东的净利润 4.15 亿元，同比增长 33.01%，EPS 为 0.2 元。 

 聚焦主责主业，品牌森林优势尽显 

公司持续做好聚焦主业，推进资源整合协同工作。在整合资源方面，公司陆

续完成对英特集团非公开发行股份的认购工作，以及对子公司股权收购工

作和参股公司珍视明股权转让等事项，进一步优化资源配置，聚焦中药大健

康业务成长，23H1中药大健康业务实现营收25.18亿元，同比增长 32.22%，

占公司总营收比重 66.88%。上半年公司非处方药/健康消费品/处方药/中药

饮片/其他营业收入分别为 14.87/2.90/11.81/3.46/4.20 亿元，同比增长

39.06%/20.45%/12.23%/37.44%/-5.16%，非处方药与中药饮片上半年的快

速成长有望引领公司全年保持增长态势。公司推进大品牌大品种工程，“康

恩贝”牌肠炎宁系列销售收入超 8 亿，“金笛”品牌系列同比增长约 35%，

“金康速力”牌乙酰半胱氨酸泡腾片同比增长 55%，其他核心品种上半年

获得较快上量的成长。 

 研发创新积蓄增长动能，提升产品市场准入能力 

公司研发形成“规划一批、研发一批、上市一批”的格局，公司注射用阿奇

霉素，注射用哌拉西林钠他唑巴坦钠共 2 个品种取得一致性评价批件。上

半年公司完成研发项目新立项 40 项，同比增长 67%，公司将加快推动重点

研发项目，为公司未来长期发展提供源源不断的成长动能。为推进产品开拓

市场，一方面积极开展麝香通心滴丸、肠炎宁、汉防己甲素片等重点品种进

入新版国家基本药物目录的相关工作，另一方面，推进黄蜀葵花口腔贴片和

复方鱼腥草合剂的新增医保各项准入工作，打开新市场。 

 投资建议与盈利预测 

中药大健康主业持续成长，核心单品销售快速成长，我们预计 2023-2025

年，公司实现营业收入分别为 72.96、80.32 和 87.04 亿元，实现归母净利

润分别为 7.04、8.66 和 10.11 亿元，对应 EPS 分别为 0.27、0.34 和 0.39

元/股，对应 PE 分别为 18.72、15.22 和 13.04 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业政策变动风险，产品质量风险，药品研发不及预期，原材料价格波动风

险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6568.19  6000.44  7295.98  8032.16  8703.69  

收入同比（%） 11.16  -8.64  21.59  10.09  8.36  

归母净利润(百万元) 2017.46  358.10  704.39  866.41  1011.17  

归母净利润同比(%) 345.06  -82.25  96.70  23.00  16.71  

ROE（%） 28.02  5.18  9.74  10.89  11.50  

每股收益（元） 0.78  0.14  0.27  0.34  0.39  

市盈率(P/E) 6.54  36.82  18.72  15.22  13.04  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 7.36 / 3.85 

A 股流通股（百万股）： 2563.30 

A 股总股本（百万股）： 2570.04 

流通市值（百万元）： 13149.71 

总市值（百万元）： 13184.29 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券行业研究-中药行业专题研究报告：国家基

药目录更新在即，细看中药企业发展机遇》2023.06.14 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 5465.80  5395.47  6286.76  6850.58  7396.07   营业收入 6568.19  6000.44  7295.98  8032.16  8703.69  

  现金 2573.27  2468.03  3000.00  3300.00  3700.00   营业成本 2548.29  2442.45  2964.93  3224.64  3487.35  

  应收账款 955.22  953.31  1131.76  1249.15  1269.26   营业税金及附加 78.80  74.51  87.55  96.39  104.44  

  其他应收款 84.42  59.41  72.23  79.52  86.17   营业费用 2423.62  2061.56  2480.63  2730.94  2959.26  

  预付账款 45.18  69.80  68.65  83.41  85.48   管理费用 540.79  519.89  605.57  666.67  722.41  

  存货 1044.08  1127.90  1304.22  1421.09  1539.31   研发费用 202.49  195.72  200.00  210.00  220.00  

  其他流动资产 763.64  717.02  709.89  717.41  715.86   财务费用 58.67  -14.28  18.83  36.73  11.29  

非流动资产 5808.41  5534.49  6102.86  6244.29  6506.90   资产减值损失 -250.56  -69.07  -60.00  -40.00  -30.00  

  长期投资 1469.33  1415.98  1600.00  1700.00  1800.00   公允价值变动收益 -637.44  -198.20  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 2175.94  2550.17  3005.98  3302.17  3565.66   投资净收益 2595.32  33.78  15.00  20.00  25.00  

  无形资产 362.43  390.79  372.78  359.16  347.34   营业利润 2534.53  602.46  1009.93  1161.35  1309.52  

  其他非流动资产 1800.70  1177.56  1124.09  882.95  793.90   营业外收入 2.05  1.84  2.53  2.22  2.26  

资产总计 11274.21  10929.96  12389.61  13094.86  13902.97   营业外支出 9.69  14.30  17.00  15.00  10.00  

流动负债 3167.81  2789.11  3847.97  3777.11  3721.67   利润总额 2526.89  590.01  995.46  1148.57  1301.78  

  短期借款 1343.85  717.73  1820.87  1658.27  1527.55   所得税 391.13  129.92  197.49  236.22  264.57  

  应付账款 508.30  593.64  592.99  644.93  697.47   净利润 2135.77  460.09  797.97  912.36  1037.21  

  其他流动负债 1315.66  1477.74  1434.12  1473.92  1496.65   少数股东损益 118.31  101.99  93.57  45.94  26.04  

非流动负债 471.56  816.83  805.06  809.71  809.35   归属母公司净利润 2017.46  358.10  704.39  866.41  1011.17  

 长期借款 9.50  330.30  330.30  330.30  330.30   EBITDA 2893.09  870.50  1346.31  1578.02  1762.76  

 其他非流动负债 462.05  486.53  474.76  479.41  479.05   EPS（元） 0.78  0.14  0.27  0.34  0.39  

负债合计 3639.37  3605.94  4653.04  4586.83  4531.02         

 少数股东权益 434.01  410.17  503.75  549.69  575.73  
 主要财务比率      

  股本 2570.04  2570.04  2570.04  2570.04  2570.04   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 359.76  149.54  149.54  149.54  149.54   成长能力           

  留存收益 4270.77  4194.17  4513.06  5238.60  6076.49   营业收入(%) 11.16  -8.64  21.59  10.09  8.36  

归属母公司股东权益 7200.83  6913.85  7232.83  7958.35  8796.23   营业利润(%) 223.31  -76.23  67.63  14.99  12.76  

负债和股东权益 11274.21  10929.96  12389.61  13094.86  13902.97   归属母公司净利润(%) 345.06  -82.25  96.70  23.00  16.71  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 61.20  59.30  59.36  59.85  59.93  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 30.72  5.97  9.65  10.79  11.62  

经营活动现金流 891.23  1155.48  625.61  1136.70  1371.58   ROE(%) 28.02  5.18  9.74  10.89  11.50  

  净利润 2135.77  460.09  797.97  912.36  1037.21   ROIC(%) 50.49  10.78  17.06  18.67  19.80  

  折旧摊销 299.89  282.31  317.54  379.93  441.95   偿债能力           

  财务费用 58.67  -14.28  18.83  36.73  11.29   资产负债率(%) 32.28  32.99  37.56  35.03  32.59  

  投资损失 -2595.32  -33.78  -15.00  -20.00  -25.00   净负债比率(%) 40.88  33.08  49.27  46.46  44.14  

营运资金变动 -177.72  183.12  -324.98  -150.20  -53.42   流动比率 1.73  1.93  1.63  1.81  1.99  

 其他经营现金流 1169.95  278.02  -168.74  -22.13  -40.44   速动比率 1.37  1.50  1.29  1.43  1.57  

投资活动现金流 1086.96  -211.11  -807.63  -484.08  -660.23   营运能力           

  资本支出 581.42  291.75  400.01  499.99  600.00   总资产周转率 0.64  0.54  0.63  0.63  0.64  

  长期投资 -36.23  -38.71  433.14  30.06  100.10   应收账款周转率 6.98  6.06  6.76  6.55  6.72  

 其他投资现金流 1632.15  41.93  25.52  45.97  39.87   应付账款周转率 6.25  4.43  5.00  5.21  5.20  

筹资活动现金流 -1026.02  -924.71  713.99  -352.62  -311.36   每股指标（元）           

  短期借款 -404.62  -626.12  1103.13  -162.60  -130.72   每股收益(最新摊薄) 0.78  0.14  0.27  0.34  0.39  

  长期借款 -493.21  320.80  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.35  0.45  0.24  0.44  0.53  

  普通股增加 -97.28  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.80  2.69  2.81  3.10  3.42  

  资本公积增加 -317.38  -210.22  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 286.47  -409.17  -389.14  -190.02  -180.64   P/E 6.54  36.82  18.72  15.22  13.04  

现金净增加额 952.21  28.77  531.97  300.00  400.00   P/B 1.83  1.91  1.82  1.66  1.50  

       EV/EBITDA 3.69  12.27  7.93  6.77  6.06  

资料来源：Wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 


