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6－12 个月目标价：  

当前股价： 17.04 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2688.52 

总股本(百万) 324 

流通股本(百万) 246 

流通市值(亿) 42 

EPS（TTM） 0.49 

每股净资产（元） 3.54 

资产负债率 40.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

康恩贝 8.54 0.00 33.77 

上证综合指数 3.14 0.00 -10.78 
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相关报告 
《康恩贝-业绩符合预期，化学药增速较快》

2010-7-30 
《康恩贝-主导品种增势良好，维持推荐评

级》2010-6-24 
《康恩贝-品种资源优势突出，良好增长势

头可以期待》2010-3-25 
 

康恩贝 600572 推荐

集团医药资产承诺注入给康恩贝带来实质利好 

9 月 14 日，康恩贝集团承诺在 2012 年底前将浙江康恩贝中药、英诺

珐医药、云南希陶等药业资产纳入康恩贝经营管理。 

投资要点： 

 集团医药资产承诺注入将给康恩贝带来实质利好。为避免同业竞争并

减少经常性关联交易，康恩贝集团承诺在 2012 年 12 月 31 日之前将浙

江康恩贝中药、浙江英诺珐医药、云南希陶绿色药业、昆明康恩贝医

药有限公司、云南希尔康制药等注入到上市公司。这些资产涉及中药、

化学药、民族特色药等多个领域，经营规模和利润较为可观，预计未

来将进一步丰富康恩贝现有产品线，夯实发展后劲； 

 非公开增发方案近期通过证监会审核，保障公司长期可持续发展。本

次增发股份计划不超过 4600 万股，发行价格不低于 9.86 元/股，募集

资金净额预计约 42300 万，主要用于基本药物目录产品扩产、营销网

络构建和银杏叶种植基地建设，项目完成后将进一步优化公司产品结

构，提高公司营销能力； 

 设立香港公司加强海外业务拓展。多年来公司在植物提取物、原料药

和制剂等方面对外业务取得了一定成果，而近日注册资本 100 万美元

的香港康恩贝国际有限公司正式成立，未来公司将以此为平台积极推

动境外业务的经营发展； 

 主营业务继续向好。预计 3 季度植物药和化学药将延续上半年较好的

销售势头，保健品业务整体将逐渐恢复增长； 

 维持推荐评级。公司利好预期不断，整体业务增长有加速可能。预计

10-12 年公司 EPS 分别为 0.55、0.63 和 0.77 元，维持推荐的投资评级。

风险提示： 
 基本药物销售进展受到国家政策执行力度影响。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1407 1919  2316 2784 
同比(%) 28% 36% 21% 20%
归属母公司净利润(百万元) 101 178  205 249 
同比(%) 10% 76% 15% 21%
毛利率(%) 56.9% 58.6% 59.1% 59.4%
ROE(%) 10.1% 15.8% 16.0% 17.3%
每股收益(元) 0.31 0.55  0.63 0.77 
P/E 55.67 31.59  27.47 22.61 
P/B 5.65 5.00  4.39 3.91 
EV/EBITDA 32 23  18 15 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 978  1283  1525 1849 营业收入 1407  1919  2316 2784 
  现金 316  384  463 557 营业成本 607  794  946 1131 

  应收账款 221  301  363 437 营业税金及附加 17  23  28 34 

  其它应收款 51  80  78 112 营业费用 541  742  888 1061 

  预付账款 37  48  58 69 管理费用 120  164  197 238 

  存货 209  273  326 389 财务费用 23  28  40 51 

  其他 144  196  237 285 资产减值损失 10  7  7 8 

非流动资产 951  1103  1217 1339 公允价值变动收益 0  -0  -0 -0 

  长期投资 116  138  135 133 投资净收益 16  12  10 12 

  固定资产 599  611  639 671 营业利润 105  171  219 273 

  无形资产 171  252  331 411 营业外收入 23  47  30 30 

  其他 65  101  113 125 营业外支出 6  5  5 5 

资产总计 1928  2386  2742 3188 利润总额 122  214  244 299 

流动负债 720  1025  1198 1458 所得税 17  30  34 41 

  短期借款 398  626  790 1001 净利润 105  184  210 257 

  应付账款 129  169  201 240 少数股东损益 4  6  5 8 

  其他 193  230  208 217 归属母公司净利润 101  178  205 249 

非流动负债 61  79  99 119 EBITDA 182  255  320 392 

  长期借款 50  70  90 110 EPS（元） 0.31  0.55  0.63 0.77 

  其他 11  9  9 9    
负债合计 781  1103  1297 1577 主要财务比率   

 少数股东权益 150  156  161 169 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 324  324  324 324 成长能力   
  资本公积 326  326  326 326 营业收入 28.5% 36.4% 20.7% 20.2%

  留存收益 347  477  634 792 营业利润 139.6 63.9% 27.8% 24.9%

归属母公司股东权益 997  1127  1283 1442 归属于母公司净利润 10.0% 76.2% 15.0% 21.5%

负债和股东权益 1928  2386  2742 3188 获利能力   

    毛利率 56.9% 58.6% 59.1% 59.4%
现金流量表    净利率 7.2% 9.3% 8.9% 8.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 10.1% 15.8% 16.0% 17.3%

经营活动现金流 153  98  162 181 ROIC 9.5% 11.9% 13.0% 13.8%
  净利润 105  184  210 257 偿债能力   

  折旧摊销 55  56  61 67 资产负债率 40.5% 46.2% 47.3% 49.5%

  财务费用 23  28  40 51 净负债比率 57.35 63.12% 67.79 70.44%

  投资损失 -16  -12  -10 -12 流动比率 1.36  1.25  1.27 1.27 

营运资金变动 -31  -171  -154 -194 速动比率 1.07  0.98  1.00 1.00 

  其它 17  12  15 11 营运能力   

投资活动现金流 -79  -198  -177 -177 总资产周转率 0.80  0.89  0.90 0.94 

  资本支出 53  98  100 100 应收账款周转率 8  7  7 7 

  长期投资 -20  22  -3 -2 应付账款周转率 4.90  5.34  5.12 5.13 

  其他 -46  -77  -80 -79 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -119  167  94 90 每股收益(最新摊薄) 0.31  0.55  0.63 0.77 

  短期借款 -19  229  163 212 每股经营现金流(最新摊薄) 0.47  0.30  0.50 0.56 

  长期借款 50  20  20 20 每股净资产(最新摊薄) 3.08  3.48  3.96 4.45 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 19  0  0 0 P/E 55.67  31.59  27.47 22.61 

  其他 -170  -82  -89 -142 P/B 5.65  5.00  4.39 3.91 

现金净增加额 -45  67  79 94 EV/EBITDA 32  23  18 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

周锐，中投证券研究所医药行业首席分析师，理学博士， 3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验， 2006 年、2007

年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围； “2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第二名， 2008 年新财富最

佳分析师医药行业第 3 名； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入

中投证券研究所，负责化学药及医药政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业研究。

訾猛，医药品牌销售经理，复旦大学硕士，2008年加入中投证券研究所。 

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券

事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518000 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 
邮编：100032 
传真：（010）63222939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


