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康芝药业(300086.SZ) 

四季度产能释放 

   投资要点 

 医药生物 

投资评级 
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跟踪评级： 未评级 

目标价格： 71 
 

● 业绩大幅增长。公司主营业务收入 12207 万元，同比增长 61.75%，净

利润 5434.60 万元、同比增长 72.73%，每股收益 0.69 元。 

● 主导产品瑞芝清增长超出预期。瑞芝清上半年实现销售收入 8908 万元，

同比增长 43.96%，毛利率同比增长 3.06 个百分点。公司毛利率的提升源

于产品价格同比有所提升，同时，公司上半年公司准确地把握了原辅材料

的价格变化趋势，在物资采购计划方面做了合理安排，有效规避了原材料

上涨对生产成本的影响。 

● 预计四季度产能释放。由于现有生产能力的不足，公司目前主要产品基

本处于供不应求的局面，个别月份甚至出现欠货现象。截止 6 月底，海口

市高新区药谷二期项目一期工程已基本完工，现已进入申报 GMP 认证阶

段，预计 9 月份可以投产。届时，公司产能将得到充分释放，较好的解决

产品供不应求的矛盾，为公司销售收入持续增长提供强有力的产能保障。 

● 后续产品丰富。公司共有 25 个药品处于不同的开发阶段，正在申报的

药品中有三类新药 5 个，五类新药 6 个。其中小儿消化道用药鞣酸蛋白酵

母散已经获得生产批件，将带来新的盈利增长点。 

● 给予公司“推荐”评级。我们预计公司 2010、2011、2012 年实现净利

润 1.42 亿元、1.96 亿元、2.84 亿元，同比增长 45.79%、38%、34.78%，

每股收益 1.42 元、1.96 元、2.84 元。我们给予公司 2010 年 50倍 PE 估值，

合理估值 71元。    

 

 市场数据 

市价(元) 57.77 

上市的流通 A 股(亿股) 0.20 

总股本(亿股) 1.00 

52 周股价最高最低(元) 46.81-62.29 

上证指数/深证成指 2661.71/11164.79 

2009 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 218.78 335  502  743  

增长率(%) 61.05 53.00  50.00  48.00  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
97.58 142.26  196.32  284.24  

增长率(%) 97.03 45.79  38.00  44.78  

毛利率(%) 71.63 70.00  66.00  65.00  

净资产收益率(%) 40.57 37.17  33.90  32.92  

EPS(元) 1.30 1.42  1.96  2.84  

P/E(倍) 59.20 38.72  28.06  19.38  

P/B(倍) -- 11.92  9.77  8.04  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《康芝药业新股分析：儿童用药的现行者》

2010.5.10 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 177  359  623  994  营业收入 219  335  502  743  

  现金及等价物 101  242  443  725  营业成本 62  100  171  260  

  应收帐款 24  37  55  82  营业税金及附加 2  3  5  7  

  存货 13  22  37  56  销售费用 22  33  50  74  

  其它流动资产 38  59  88  130  管理费用 20  30  45  67  

非流动资产 117  204  276  364  财务费用 -1  0  0  0  

  长期股权投资 0  0  0  0  资产减值损失 0  0  0  0  

  固定资产及其他 92  167  226  297  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 1  0  0  0  

  无形资产 26  37  50  67  营业利润 114  167  231  334  

  其它非流动资产 0  0  0  0  营业外收入 2  0  0  0  

资产总计 294  563  899  1358  营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 53  81  131  196  利润总额 116  167  231  334  

  短期借款 9  9  9  9  所得税 18  25  35  50  

  应付帐款 16  26  44  67  净利润 98  142  196  284  

  其它流动负债 29  47  79  121  少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 0  100  189  299  归属于母公司所

 

98  142  196  284  

  长期借款 0  99  188  297  EBITDA 112  167  231  334  

  其它非流动负债 0  1  1  2  EPS（元） 1.30  1.42  1.96  2.84  

负债合计 54  180  320  495       

  少数股东权益 0  0  0  0  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 240  383  579  863   2009 2010E 2011E 2012E 

负债和股东权益 294  563  899  1358  成长能力     

     营业收入 61.0% 53.0% 50.0% 48.0% 

     营业利润 97.1% 46.5% 38.0% 44.8% 

     归属母公司净利

 

97.0% 45.8% 38.0% 44.8% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 71.6% 70.0% 66.0% 65.0% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 净利率 44.6% 42.5% 39.1% 38.3% 

经营活动现金流 65  141  200  282  ROE 40.6% 37.2% 33.9% 32.9% 

  净利润 98  142  196  284  ROIC 35.6% 29.0% 25.3% 24.3% 

  资产减值准备 0  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 7  12  17  22  资产负债率 18.2% 32.0% 35.6% 36.4% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 3.3  4.4  4.7  5.1  

  财物费用 -1  0  0  0  速动比率 3.1  4.2  4.5  4.8  

  营运资本变动 -37  -14  -12  -24  营运能力     

  投资收益 -1  0  0  0  总资产周转率 0.7  0.6  0.6  0.5  

投资活动现金流 -39  -99  -89  -110  应收帐款周转率 9.1  9.1  9.1  9.1  

  资本支出 -39  -99  -89  -110  应付帐款周转率 3.9  3.9  3.9  3.9  

  其它 1  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 -6  99  89  110  每股收益 1.30  1.42  1.96  2.84  

权益性融资 -8  0  0  0  每股经营现金 0.87  1.41  2.00  2.82  

负债净变化 0  99  89  110  每股净资产 3.21  3.83  5.79  8.63  

财务费用 1  0  0  0  估值比率     

现金净增加额 21  141  201  283  P/E 42.3  38.7  28.1  19.4  

期初现金余额 80  101  242  443  P/B 14.6  11.9  9.8  8.0  

期末现金余额  101  242  443  725  EV/EBITDA 50.3  33.8  24.5  16.9  

资料来源：公司报表、民族证券 
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行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 
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