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康恩贝：植物药和化学药快速增长 
2010 年半年报点评 

报告关键点： 
& 主营产品快速增长和天施康并表使公司收入和利润大幅增长 

& 公司的植物药和化学药快速增长，保健品低于预期 

& 维持“增持-A”的投资评级，12个月目标价15.6元 

报告摘要： 

Ø 主营产品快速增长和天施康并表使公司收入和利润大幅增长。2010年上半年， 

公司实现营业收入8.79 亿元，同比增长54.7%；实现营业利润8,477万元，同比 

增长115.69%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 

7,005.61 万元，同比增长 81.27%。收入和利润大幅增长的原因主要是江西天 

施康公司开始并表，若不考虑天施康并表，则公司营业收入增长了32%；公司主 

营产品金奥康、阿乐欣、前列康、天保宁等销售收入增长良好；同时收到公司 

土地处置补偿款2,700 万元所形成的收益，若扣除土地处置收益和不考虑天施 

康并表，则公司实际净利润增长33%。 

Ø 公司的植物药和化学药增长迅速，保健品低于预期。2010年上半年，公司的植 

物药实现销售收入3.8亿元，同比增长87.72%，大幅增长的主要原因同样是因为 

江西天施康开始并表，同时主打产品前列康和天保宁银杏叶片增长迅速。前列 

康在新的营销方案推动下，2010年全年销售收入有望突破5亿元，天保宁银杏叶 

片2011年在浙江市场的销售有望突破1亿元；化学药实现销售收入2.3亿元，同 

比增长64.87%。预计2010年公司整个化学药的收入将达到6.5亿元，利润达到 

6,000万元；保健品实现收入4,824万元，同比基本持平，保健品“元邦”上半 

年销售低于预期，预计2010年销售收入低于1亿元。公司的整体营业利润率提高 

了6.24个百分点，一方面是由于前列康、天保宁等产品带来的规模效应，一方 

面是合并了天施康后整体利润率有所提高。 

Ø 子公司佐力药业增长迅速。 公司持股26%的子公司佐力药业2010年上半年在主打 

产品佐力乌灵胶囊销售强劲增长的推动下，实现销售收入1.2亿元，同比增长 

85%，净利润1,876万元， 同比增长83%，预计佐力乌灵胶囊在2010年全年将达2.6 

亿元的销售收入。 

Ø 维持“增持A”的投资评级，12个月目标价15.6元。公司在植物药和化学药销售 

增长的推动下将继续保持稳定增长，我们维持对公司20102011年EPS分别为 
0.52元和0.60元的盈利预测，12个月内目标价为15.6元，维持“增持A”的投资评 

级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,094.9  1,406.5  1,758.2  2,074.6  2,489.6 

Growth(%)  11.5%  28.5%  25.0%  18.0%  20.0% 
净利润  92.6  105.2  179.7  213.7  278.5 

Growth(%)  13.3%  10.0%  65.1%  16.9%  37.6% 
毛利率(%)  52.9%  56.9%  59.5%  59.6%  59.7% 
净利润率(%)  8.4%  7.2%  9.5%  9.4%  10.8% 
每股收益(元)  0.28  0.31  0.52  0.60  0.83 
每股净资产(元)  2.84  3.54  3.94  4.39  4.96 
市盈率  51.1  46.4  28.1  24.1  17.5 
市净率  5.1  4.1  3.7  3.3  2.9 
净资产收益率(%)  10.1%  9.2%  14.1%  15.0%  17.3% 
ROIC(%)  11.4%  11.6%  14.1%  15.7%  18.2% 
EV/EBITDA  44.2  29.5  22.7  17.8  14.2 
股息收益率  0.0%  0.8%  1.1%  1.5%  2.0% 

公司快报 
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评级： 增持A 
上次评级： 增持A 

目标价格：  15.60 元 
期限：  12个月 上次预测：  15.60元 

现价：  14.51元 

报告日期：  20100730 
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市场数据 
总市值(百万元)  4,701.24 
流通市值(百万元)  2,447.41 
总股本(百万股)  324.00 
流通股本(百万股)  168.67 
12 个月最高/最低  7.52/17.90元 

十大流通股东(%)  17.58% 
股东户数 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (2.24)  (2.61)  107.16 
绝对收益  8.79  (8.56)  88.04 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010729 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,094.9  1,406.5  1,758.2  2,074.6  2,489.6  成长性 

减:营业成本  516.0  606.6  712.9  838.2  1,003.3  营业收入增长率  11.5%  28.5%  25.0%  18.0%  20.0% 
营业税费  13.2  17.1  21.3  25.1  27.1  营业利润增长率  64.6%  139.6%  50.3%  37.7%  32.2% 
销售费用  387.9  541.4  698.3  821.6  980.9  净利润增长率  13.3%  10.0%  65.1%  16.9%  37.6% 
管理费用  96.3  120.5  155.8  166.0  191.7  EBITDA 增长率  47.1%  57.0%  28.3%  27.7%  24.0% 
财务费用  28.5  22.6  19.7  16.9  13.1  EBIT 增长率  55.4%  76.2%  39.1%  32.0%  28.3% 
资产减值损失  3.5  9.8  5.0  4.5  4.0  NOPLAT 增长率  16.5%  6.4%  57.9%  16.0%  27.0% 

加:公允价值变动收益  0.8  0.1        投资资本增长率  4.1%  29.7%  4.2%  10.0%  7.4% 
投资和汇兑收益  5.1  15.9  12.0  14.0  16.8  净资产增长率  7.6%  24.8%  11.3%  11.4%  13.0% 

营业利润  43.6  104.6  157.1  216.5  286.2  利润率 

加:营业外净收支  64.1  17.5  50.0  30.0  35.0  毛利率  52.9%  56.9%  59.5%  59.6%  59.7% 
利润总额  107.8  122.1  207.1  246.5  321.2  营业利润率  4.0%  7.4%  8.9%  10.4%  11.5% 
减:所得税  15.2  16.9  27.5  32.8  42.7  净利润率  8.4%  7.2%  9.5%  9.4%  10.8% 

净利润  92.6  105.2  179.7  213.7  278.5  EBITDA/营业收入  10.1%  12.3%  12.6%  13.6%  14.1% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  6.6%  9.0%  10.1%  11.2%  12.0% 
货币资金  360.5  316.3  397.2  363.5  397.7  运营效率 

交易性金融资产  0.1          固定资产周转天数  144  135  127  115  99 
应收帐款  179.8  271.6  269.8  356.7  460.6  流动营业资本周转天数  109  103  97  96  100 
应收票据  98.1  143.8  168.6  198.9  245.5  流动资产周转天数  275  234  214  205  200 
预付帐款  33.0  36.9  44.1  52.4  62.5  应收帐款周转天数  45  45  46  47  51 
存货  176.9  208.8  233.7  274.7  356.3  存货周转天数  53  50  45  44  46 
其他流动资产  0.0  0.1  0.5  0.5  0.5  总资产周转天数  512  448  411  376  342 
可供出售金融资产            投资资本周转天数  346  315  291  264  239 
持有至到期投资  0.6          投资回报率 

长期股权投资  162.2  116.2  108.9  99.0  79.2  ROE  10.1%  9.2%  14.1%  15.0%  17.3% 
投资性房地产            ROA  5.9%  5.5%  8.6%  9.5%  11.2% 
固定资产  453.6  599.2  643.8  686.2  679.8  ROIC  11.4%  11.6%  14.1%  15.7%  18.2% 
在建工程  9.2  16.8  11.3  8.0  5.4  费用率 

无形资产  83.8  170.7  164.8  162.5  159.7  销售费用率  35.4%  38.5%  39.7%  39.6%  39.4% 
其他非流动资产  11.2  45.8  43.1  41.4  41.6  管理费用率  8.8%  8.6%  8.9%  8.0%  7.7% 

资产总额  1,569.3  1,928.2  2,086.1  2,243.8  2,488.7  财务费用率  2.6%  1.6%  1.1%  0.8%  0.5% 
短期债务  416.5  397.8  379.8  320.2  255.0  三费/营业收入  46.8%  48.7%  49.7%  48.4%  47.6% 
应付帐款  171.9  230.8  234.4  248.0  296.9  偿债能力 

应付票据    2.5        资产负债率  41.4%  40.5%  38.8%  36.6%  35.4% 
其他流动负债  59.3  88.5  130.7  186.5  258.7  负债权益比  70.6%  68.0%  63.4%  57.8%  54.9% 
长期借款    50.0  50.0  50.0  50.0  流动比率  1.31  1.36  1.49  1.65  1.88 
其他非流动负债  1.9  11.1  14.3  16.8  21.3  速动比率  1.04  1.07  1.18  1.29  1.44 

负债总额  649.6  780.8  809.2  821.5  882.0  利息保障倍数  2.53  5.63  8.98  13.81  22.77 
少数股东权益  8.5  150.1  162.7  181.1  190.8  分红指标 

股本  324.0  324.0  324.0  324.0  324.0  DPS(元)    0.12  0.15  0.21  0.29 
留存收益  587.2  673.3  790.3  917.2  1,091.9  分红比率  0.0%  38.4%  30.0%  35.0%  35.0% 

股东权益  919.7  1,147.4  1,277.0  1,422.3  1,606.7  股息收益率  0.0%  0.8%  1.1%  1.5%  2.0% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  92.6  105.2  179.7  213.7  278.5  EPS(元)  0.28  0.31  0.52  0.60  0.83 
加:折旧和摊销  45.6  55.0  44.9  49.8  51.8  BVPS(元)  2.84  3.54  3.94  4.39  4.96 

资产减值准备  3.5  9.8  5.0  4.5  4.0  PE(X)  51.1  46.4  28.1  24.1  17.5 
公允价值变动损失  0.8  0.1        PB(X)  5.1  4.1  3.7  3.3  2.9 
财务费用  39.6  32.2  23.7  19.7  16.9  P/FCF    24.0  52.1  516.1  55.1 
投资收益  5.1  15.9  12.0  14.0  16.8  P/S  4.3  3.3  2.7  2.3  1.9 
少数股东损益  0.6  4.0  12.6  18.4  9.7  EV/EBITDA  44.2  29.5  22.7  17.8  14.2 
营运资金的变动  50.9  9.8  19.7  97.5  122.1  CAGR(%)  32.1%  38.3%  23.3%  100.0%  100.0% 

经营活动产生现金流量  98.6  153.4  230.1  191.8  218.2  PEG  1.6  1.2  1.2  0.2  0.2 
投资活动产生现金流量  27.2  79.2  54.6  55.0  4.3  ROIC/WACC  1.2  1.2  1.5  1.7  1.9 
融资活动产生现金流量  84.9  119.1  87.8  144.8  172.4  REP  3.8  3.0  2.3  1.9  1.5 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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