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康恩贝 

600572 
 

事件 

康恩贝今日发布 2010年年报，公司 2010年实现营业收入 18亿元，

同比增长 28%，实现利润总额 2.3亿元，同比增长 87%，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 1.5 亿元，同比增长 64%，每

股收益 0.56 元，2010 年 6 月公司收到兰溪市土地储备中心的土地处置

补偿款 2700 万元，如果我们扣除土地补偿款的影响，每股收益为 0.46

元，完全符合我们的预期，公司分配方案为每 10股送红股 2 股并转增 8

股派现金红利 1元(含税)。 

评述 

公司净利润增长超过收入增长主要原因就是毛利率的大幅度提升，

2010年公司毛利率合计达到61.7%，同比2009年提升接近5个百分点。但

由于公司销售团队的扩大，期间费用率小幅提升两个百分点到51.4%。 

 

公司几大主力品种增速良好，其中前列康和天保宁收入规模分别接

近3亿元和1亿元，同比增长超过20%，金奥康受益于基本药物需求量的大

幅增长，收入同比增长率达到42%，我们认为其几个一线品种未来有望继

续保持快速增长。 

 

公司未来发展将以品牌营销为主要营销模式，通过建立面向各类不

同市场终端的产品分销体系，最大程度地覆盖重点终端。同时，进一步

完善人力资源管理体系，加强营销团队建设，全力打造若干支具有高度

执行力的营销队伍。我们认为公司正通过营销模式的不断完善打造其核

心竞争力，这也预示着其经营拐点已经确立，未来的业绩弹性较大，值

得重点关注。 

 

未来催化剂：一是外延式收购力度会不断加大，二是康恩贝集团承

诺的2012年底之前注入其下属的有关药业资产，主要包括浙江康恩贝中

药公司、浙江英诺祛医药公司、云南希陶绿色药业公司等关联公司。我

们认为上述事件对康恩贝的资产整合，及关联交易的减少都有很大的推

动作用，有利于上市公司业绩和价值的提升。 
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股价表现 

 

公司估值 

 2010 2011E 2012E 

EPS 0.56 0.65 0.81 

PE 38 33 26 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

贝贝崛起 

品牌营销打造核心竞争力 
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公司具备持续增长的潜力，股价的安全边际较高，有望复制仁和药业在二级市场上的成功路径。我们预

计2011年和2012年每股收益到0.65元和0.81元，继续维持“买入”的投资评级，6个月目标价格25元。 

 

盈利预测简表 

万元 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 140600 179943 225908 278503 

增长率 26% 28% 26% 23% 

毛利率 57% 61% 62% 62% 

净利润 10122 18553 22763 28482 

增长率 10% 83% 23% 25% 

每股收益 0.29 0.56 0.65 0.81 
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免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
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本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
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李伟志：东海证券医药行业高级分析师，英国理学优秀硕士，拥有四年证券行业从业经历，
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的医药及证券行业从业经历，具备丰富的营销、管理及证券分析经验，对企业的核心竞争

能力和投资价值具有独到的研究。重点跟踪公司：益佰制药、康缘药业、升华拜克等。 
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