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●业绩实现大幅增长。公司 2010 年实现营业收入 17.99 亿元，同比增长 

27.93%，实现利润总额 22,894.67 万元，同比增长 87.48%，实现归属于母

公司股东的净利润 18,552.72 万元，同比增长 83.3%，基本每股收益 0.56 

元，同比增长 80.65%，扣除非经常损益后的净利润 15,202.24 万元，同比

增长 64.35%，每股收益 0.56 元，分配预案每 10 股送红股 2 股并转增 8 股

派现金红利 1 元(含税)。    

●盈利增长来源于收入增长和产品结构调整带来的毛利率提升。报告期内

公司收入增长近 28%，但期间费用率同比上升了 2.78 个百分点，由于综合

毛利率大幅提升 4.78 个百分点，同时公司收到土地补偿收入形成的收益

2,700 万元也增厚了业绩，使得净利润的增长仍然大大高于收入的增幅。

综合毛利率的提升得益于公司产品结构的调整，高毛利率的品种占比逐渐

增大。我们认为未来这种趋势仍会延续。 

●大品牌经营战略已见成效。2010 年公司完成了“康恩贝”、“前列康”、“天

保宁”、“金奥康”、“珍视明”等主要品牌的发展规划和品类规划。通过组

织实施上述品牌规划，相关品牌产品的销售出现较大幅度增长，其中“金

奥康”产品增长 42%，“前列康”、“天保宁”等增长均超过 20%，收入规

模已分别接近 3 亿元和 1 亿元。与此同时，各经营团队加大新产品销售力

度，必坦（坦索罗欣）、唐贝克（格列吡嗪缓释胶囊）、金康速力（乙酰半

胱氨酸泡腾片）、汉防己甲素等均实现成倍增长，有望成为第二代上规模产

品。 

  

   

 

  

   

 

      

 

 市场数据 

市价(元) 21.40 

上市的流通 A 股(亿股) 2.58 

总股本(亿股) 3.52 

52 周股价最高最低(元) 12.12-23.3 

上证指数/深证成指 2906.89/12721.99 

2010 年股息率 1.33% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1799  2050  2407  2828  

增长率(%) 27.93  13.95  17.40  17.49  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
185.53  248.89  328.99  411.35  

增长率(%) 83.30  34.15  32.19  25.03  

毛利率(%) 61.65  65.79  67.33  68.04  

净资产收益率(%) 12.06  13.92  15.54  16.27  

EPS(元) 0.53  0.71  0.94  1.17  

P/E(倍) 40.58  30.25  22.88  18.30  

P/B(倍) 5.68  4.63  3.79  3.12  

来源：公司年报、民族证券 
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●整合和并购仍是看点。康恩贝集团承诺的旗下医药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也有望 2012 年底前注入，届时将进一步提高公司

的盈利能力，减少关联交易。同时，外延式并购进程仍将继续，共同推进公司未来成长。 

 

● 给予“谨慎推荐”评级。预计公司 2011、2012、2013年分别实现净利润 2.49 亿元、3.29

亿元、4.11亿元，同比分别增长 34.15%、32.19%、25.03%，每股收益 0.71元、0.94 元、1.17

元，对应动态市盈率分别为 30.25倍、22.88 倍、18.30 倍。给予公司 11年 35 倍动态市盈率

估值，合理价位 24.85元。公司估值在医药板块中处于较安全水平，给予“谨慎推荐”评级。

  

 

表 1：公司收入和毛利预测 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

现代植物药 84550  104419  127391  152870  

增长率（%） 49.72% 23.50% 22.00% 20.00% 

毛利率（%） 73.51% 73.51% 73.51% 73.51% 

化学药品 48384  60480  73786  88543  

增长率（%） 52.88% 25.00% 22.00% 20.00% 

毛利率（%） 75.10% 75.10% 75.10% 75.10% 

保健品 7897  7897  7897  7897  

增长率（%） -20.06% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率（%） 78.07% 78.50% 78.50% 78.50% 

原料药品 18374  19844  21432  23146  

增长率（%） 8.68% 8.00% 8.00% 8.00% 

毛利率（%） 22.32% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他产品 20065  11638  9310  9310  

增长率（%） -18.03% -42.00% -20.00% 0.00% 

毛利率（%） 9.08% 9.08% 9.08% 9.08% 

总收入 179270  204278  239816  281766  

增长率（%） 27.93% 13.95% 17.40% 17.49% 

营业成本率 38.35% 34.21% 32.67% 31.96% 

毛利率（%） 61.65% 65.79% 67.33% 68.04% 

数据来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 1455  1807  2282  2874  营业收入 1799  2050  2407  2828  

  现金及等价物 672  945  1283  1707  营业成本 690  701  786  904  

  应收帐款 469  535  628  738  营业税金及附加 23  26  30  35  

  存货 243  247  277  318  销售费用 732  820  963  1131  

  其它流动资产 71  80  94  111  管理费用 173  195  217  240  

非流动资产 1000  1293  1349  1531  财务费用 20  21  24  28  

  长期股权投资 132  132  132  132  资产减值损失 -3  0  0  0  

  固定资产及其他 662  923  963  1131  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 16  0  0  0  

  无形资产 193  226  241  255  营业利润 181  288  387  489  

  其它非流动资产 13  13  13  13  营业外收入 54  20  20  20  

资产总计 2455  3101  3631  4405  营业外支出 6  0  0  0  

流动负债 682  688  730  789  利润总额 229  308  407  509  

  短期借款 338  338  338  338  所得税 28  38  51  64  

  应付帐款 142  144  161  186  净利润 201  269  356  445  

  其它流动负债 202  206  231  265  少数股东损益 15  21  27  34  

非流动负债 65  428  559  830  归属于母公司所

 

186  249  329  411  

  长期借款 35  397  524  790  EBITDA 181  308  411  517  

  其它非流动负债 30  31  35  40  EPS（元） 0.53  0.71  0.94  1.17  

负债合计 747  1115  1289  1618       

  少数股东权益 177  198  225  259  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 1539  1788  2117  2528   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益 2463  3101  3631  4405  成长能力     

     营业收入 27.9% 13.9% 17.4% 17.5% 

     营业利润 72.6% 59.5% 34.4% 26.3% 

     归属母公司净利

 

83.3% 34.2% 32.2% 25.0% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 61.7% 65.8% 67.3% 68.0% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 10.3% 12.1% 13.7% 14.5% 

经营活动现金流 170  285  358  448  ROE 12.1% 13.9% 15.5% 16.3% 

  净利润 201  269  356  445  ROIC 4.8% 9.8% 11.1% 11.4% 

  资产减值准备 -3  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 65  69  72  83  资产负债率 30.4% 36.0% 35.5% 36.7% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 2.1  2.6  3.1  3.6  

  财物费用 20  21  24  28  速动比率 1.8  2.3  2.7  3.2  

  营运资本变动 -97  -74  -95  -109  营运能力     

  投资收益 -16  0  0  0  总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.6  

投资活动现金流 -102  -362  -128  -265  应收帐款周转率 3.8  3.8  3.8  3.8  

  资本支出 -105  -362  -128  -265  应付帐款周转率 4.9  4.9  4.9  4.9  

  其它 3  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 292  342  107  242  每股收益 0.53  0.71  0.94  1.17  

权益性融资 368  0  0  0  每股经营现金 0.48  0.81  1.02  1.27  

负债净变化 -55  362  131  271  每股净资产 4.37  5.08  6.02  7.19  

财务费用 -20  -21  -24  -28  估值比率     

现金净增加额 360  265  338  424  P/E 40.6  30.2  22.9  18.3  

期初现金余额 320  680  945  1283  P/B 5.7  4.6  3.8  3.1  

期末现金余额  680  945  1283  1707  EV/EBITDA 32.1  18.9  14.2  11.3  

资料来源：公司报表、民族证券 
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