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6－12 个月目标价： 24.15 元 

当前股价： 18.92 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3014.41 

总股本(百万) 352 

流通股本(百万) 246 

流通市值(亿) 46 

EPS（TTM） 0.53 

每股净资产（元） 3.26 

资产负债率 40.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

康恩贝 15.72 20.51 18.27 

上证综合指数 4.68 15.64 11.78 
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相关报告 
《康恩贝-前 3 季度业绩较为理想，非公开

增 发 顺 利 完 成 夯 实 长 期 成 长 基 础 》

2010-10-18 
《康恩贝-集团医药资产承诺注入给康恩贝

带来实质利好》2010-9-15 
《康恩贝-业绩符合预期，化学药增速较快》

2010-7-30 

康恩贝 600572 推荐

拥有多个优势品牌的植物药领军企业 

11 月 15 日，我们就康恩贝增发后的发展前景、未来战略规划与公司

高管进行了深入沟通。 

投资要点： 

 公司主营产品仍有较好成长前景。植物药方面，作为国内前列腺治疗

领域第一中药品牌，预计前列康未来 3 年可保持约 20%的营收增速，而

天保宁加强销售后增速开始提升；化学药表现比较突出，其中奥美拉

唑和阿乐欣增幅均超过 35％，预计 11 年将延续较快势头；保健品业务

整体比较稳定，未来将逐渐恢复增长； 

 逐步推进天施康与公司产业资源整合。控股子公司天施康拥有多个特

色中药品种，其中珍视明、肠炎宁、夏天无等具有较高品牌知名度，

而牛黄上清胶囊等还有很大增长潜力，预计 11 年天施康营收增速可超

过 20％。剩余股权收购正在与江西省政府积极商洽中； 

 未来英诺珐等集团资产注入将进一步增强公司发展后劲。集团医药资

产预计 12 年底前将并入上市公司，其中英诺珐主要销售康恩贝集团企

业生产的药品，10 年有望实现 4亿多营收。目前拥有 1000 多销售人员，

未来纳入后将大大完善公司现有营销网络。云南希陶规模不大但拥有

不少特色民族药也值得关注； 

 投资建议。暂不考虑未来集团医药资产注入和参股的佐力药业上市，

我们上调公司 10-12 年 EPS 分别至 0.53、0.69 和 0.84 元（增发前原

预计为 0.55、0.63 和 0.77 元），按 11 年 35 倍 PE 来算，其合理股价

应为 24.15 元，维持推荐的投资评级。 

风险提示：基本药物销售进展受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  2337 2811 
同比(%) 28% 36% 22% 20%
归属母公司净利润(百万元) 101 187  241 294 
同比(%) 10% 85% 29% 22%
毛利率(%) 56.9% 58.6% 59.5% 59.8%
ROE(%) 10.1% 12.2% 14.0% 15.3%
每股收益(元) 0.29 0.53  0.69 0.84 
P/E 65.76 35.54  27.58 22.65 
P/B 6.67 4.32  3.85 3.47 
EV/EBITDA 37 27  20 16 

资料来源：中投证券研究所 
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附表 1：康恩贝主营业务预测（单位：百万） 

产品 财务指标 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 
收入 312.28 564.71 915.84 1122.90 1359.68 

增长率 -35.43% 80.84% 62.18% 22.61% 21.09% 

毛利率 70.12% 73.97% 71.11% 71.02% 70.56% 
植物药： 

成本 93.31 146.98 264.56 325.41 400.26 

收入 220.83 265.00 318.00 381.60 438.84 
前列康 

增长率  20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

收入  70.00 84.00 100.80 120.96 
天保宁 

增长率   20.00% 20.00% 20.00% 

收入  18.00 20.70 23.81 27.38 
天保康 

增长率   15.00% 15.00% 15.00% 

收入  6.00 20.00 30.00 45.00 
可达灵 

增长率   233.33% 50.00% 50.00% 

收入  205.71 473.14 586.70 727.50 
其他 

增长率   130.00% 24.00% 24.00% 

收入 259.76 316.48 427.24 555.42 694.27 

增长率 -8.88% 21.83% 35.00% 30.00% 25.00% 

毛利率 76.77% 78.75% 78.67% 79.49% 79.49% 
化学药 

成本 60.35 67.24 91.11 113.89 142.36 

收入 121.99 98.78 103.72 108.91 114.36 

增长率 1.54% -19.02% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 78.77% 77.83% 78.00% 78.00% 78.00% 
保健品 

成本 25.90 21.90 22.82 23.96 25.16 

收入 140.40 169.06 202.88 253.59 316.99 

增长率 10.04% 20.41% 20.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 24.05% 18.30% 16.00% 16.00% 16.00% 
原料药 

成本 106.63 138.13 170.42 213.02 266.27 

收入 238.87 244.79 269.27 296.20 325.81 

增长率 20.07% 2.48% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 11.06% 8.89% 8.89% 8.89% 8.89% 
其他 

成本 212.45 223.04 245.34 269.88 296.87 

收入 1073.30 1393.83 1918.95 2337.02 2811.11 

增长率 -11.69% 29.86% 37.68% 21.79% 20.29% 

毛利率 53.54% 57.15% 58.61% 59.51% 59.77% 
合计 

成本 498.64 597.28 794.25 946.16 1130.92 

资料来源：公司历年报表 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  1371  1536 1862 营业收入 1407  1919  2337 2811 
  现金 316  471  467 562 营业成本 607  794  946 1131 

  应收账款 221  301  367 441 营业税金及附加 17  23  28 34 

  其它应收款 51  80  80 113 营业费用 541  742  890 1068 

  预付账款 37  48  58 69 管理费用 120  164  196 231 

  存货 209  273  326 389 财务费用 23  18  16 24 

  其他 144  196  239 287 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  182  262 327 

  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  2474  2753 3201 利润总额 122  224  287 352 

流动负债 720  698  763 994 所得税 17  31  40 49 

  短期借款 398  300  354 536 净利润 105  193  248 303 

  应付账款 129  169  201 240 少数股东损益 4  6  6 10 

  其他 193  230  208 217 归属母公司净利润 101  187  241 294 

非流动负债 61  79  99 119 EBITDA 182  255  339 418 

  长期借款 50  70  90 110 EPS（元） 0.31  0.53  0.69 0.84 

  其他 11  9  9 9    
负债合计 781  777  862 1113 主要财务比率   

 少数股东权益 150  156  162 172 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 324  352  352 352 成长能力   
  资本公积 326  703  703 703 营业收入 28.5% 36.4% 21.8% 20.3%

  留存收益 347  486  675 862 营业利润 139.6 74.1% 44.0% 24.8%

归属母公司股东权益 997  1541  1729 1916 归属于母公司净利润 10.0% 85.0% 28.9% 21.8%

负债和股东权益 1928  2474  2753 3201 获利能力   

    毛利率 56.9% 58.6% 59.5% 59.8%
现金流量表    净利率 7.2% 9.8% 10.3% 10.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 10.1% 12.2% 14.0% 15.3%

经营活动现金流 153  97  169 200 ROIC 9.5% 11.9% 13.9% 14.9%
  净利润 105  193  248 303 偿债能力   

  折旧摊销 55  56  61 67 资产负债率 40.5% 31.4% 31.3% 34.8%

  财务费用 23  18  16 24 净负债比率 57.35 47.62% 51.49 58.08%

  投资损失 -16  -12  -10 -12 流动比率 1.36  1.96  2.01 1.87 

营运资金变动 -31  -171  -161 -194 速动比率 1.07  1.57  1.59 1.48 

  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  0.87  0.89 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  256  4 72 每股收益(最新摊薄) 0.29  0.53  0.69 0.84 

  短期借款 -19  -98  54 183 每股经营现金流(最新摊薄) 0.44  0.27  0.48 0.57 

  长期借款 50  20  20 20 每股净资产(最新摊薄) 2.83  4.38  4.91 5.45 

  普通股增加 0  28  0 0 估值比率   

  资本公积增加 19  377  0 0 P/E 65.76  35.54  27.58 22.65 

  其他 -170  -71  -69 -131 P/B 6.67  4.32  3.85 3.47 

现金净增加额 -45  155  -4 95 EV/EBITDA 37  27  20 16 

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 
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