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新药获批提升医院销售潜力  康恩贝（600572.SH） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司 2011 年 5 月 18 日发布公告称，公司创新研制的抗前列腺

增生中药六类新药黄莪胶囊通过药监局审查，获得了新药证书、药

品注册批件及药品批准文号（国药准字 Z20110006）。 

2．我们的分析与判断 
（一）、黄莪获批有助于提升前列腺系列产品医院销

售潜力 
公司核心产品前列康，由于产品安全性高、毒副作用小且易于

为患者自身掌握的特性，70%的销售额都集中在 OTC 渠道。同时，

作为已经上市多年的成熟品种，医院的销售潜力已经得到较为充分

的挖掘。黄莪作为中药六类新药，有望在未来通过学术推广提升公

司前列腺疾病治疗领域药品医院销售的份额，并强化公司品牌。 

（二）、良性前列腺增生是中老年男性的常见病种 
流行病学调查资料显示，前列腺体积在 40 岁以后开始加速生

长，50 岁以上男性约有 50%患有良性前列腺增生症（BPH）,有症

状的前列腺增生患者在80岁以上的老年男性中所占比例超过80%。

随着平均寿命的延长以及动物蛋白摄入量的上升，前列腺增生的发

病率还有上升趋势，如果没有早期医学干预，发病平均年龄有提前

的倾向。 

（三）、从治疗到预防观念的转变拓宽前列腺系列产

品治疗适应人群 
前列腺肥大既是一种自然的生理过程，超过一定程度的增生之

后又会带来尿路梗阻、尿潴留等临床症状，严重时还会带来其他并

发症，极大的降低了患者的生活质量。然而过去，无论是临床还是

公司的推广定位都是将前列康视作前列腺肥大的治疗用药来看待。

事实上，由于前列腺肥大过程的不可逆性，这样的治疗观念往往使

患者错过了最佳的治疗时机。通过强调前列康对前列腺肥大的预防

作用，如果进行临床早期干预，将极大的延缓前列腺肥大的发病年

龄和病程进展，这也符合近年来临床上强调的一级预防，即在疾病

未发生之时就给予医学干预的指导思想。 

（四）、作为独家品种，市场增长空间较大 
黄莪作为康恩贝的独家品种，在未来公司会申请中药保护，不

出意外将获批。由于是新药，目前我们尚没有掌握该产品详细的临

床适应症及公司具体的产品学术推广角度、细分市场定位等信息。

但考虑到是独家品种，以及未来可能获得中药保护，我们看好该品

种的销售潜力，将推动公司业绩增长。 
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 市场数据 时间 2010.5.18 

A 股收盘价(元) 13.18 

A 股一年内最高价(元) 27.55 

A 股一年内最低价(元) 10.48 

上证指数 2872.77 

市净率 6.03 

总股本（万股） 70360 

实际流通 A 股（万股） 51611.68 

限售的流通 A 股（万股） 18748.32 

流通 A 股市值(亿元) 68.02 

  

 
 相关研究 

《品牌研究转型助力业绩快速增长》
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3．投资建议 
公司今年的主要经营策略是天保宁的品牌推广以及市场的重新定位（从治疗到预防）。黄

莪获批后，我们看好其在医院未来的销售潜力。但鉴于目前该品种详细的学术推广角度和细分

市场定位尚未确定，我们暂时没有上调业绩。暂时维持之前我们对公司的业绩预测水平，即预

计 2011-2013 年公司营业收入分别为 25.5 亿、34.5 亿和 43.5 亿元，同比增长 41.6%、35.2%和

26.6%，对应摊薄后 EPS 0.41 元、0.62 元和 0.82 元。考虑到新产品上市后将持续的改善公司

业绩，前期股价大幅上涨后已经有所回调，我们目前仍维持谨慎推荐评级。 

表 1：公司分产品预测 

项目 产品 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售收入(百万元) 

中药与植物药 312.3  564.7  845.5  1340.0  1940.0  2600.0  

增速(%)   80.8  49.7  58.5  44.8  34.0  

化学药品 259.8  316.5  483.8  718.0  980.0  1200.0  

增速(%)   21.8  52.9  48.4  36.5  22.4  

原料药 140.4  169.1  183.7  210.0  240.0  270.0  

 

增速(%)   20.4  8.7  14.3  14.3  12.5  

保健品 122.0  98.8  79.0  80.0  85.0  90.0  

增速(%)   -19.0  -20.1  1.3  6.3  5.9  

其他产品 238.9  244.8  200.7  200.0  200.0  200.0  

增速(%)   2.5  -18.0  -0.3  0.0  0.0  

销售成本(百万元) 

中药与植物药 93.3  147.0  224.0  388.6  582.0  780.0  

化学药品 60.4  67.2  120.5  215.4  294.0  360.0  

原料药 106.6  138.1  142.7  160.7  186.0  209.3  

保健品 25.9  21.9  17.3  19.2  21.3  22.5  

其他产品 212.5  223.0  182.4  183.0  184.0  184.0  

毛利率(%) 

中药与植物药 70.1  74.0  73.5  71.0  70.0  70.0  

化学药品 76.8  78.8  75.1  70.0  70.0  70.0  

原料药 24.1  18.3  22.3  23.5  22.5  22.5  

保健品 78.8  77.8  78.1  76.0  75.0  75.0  

其他产品 11.1  8.9  9.1  8.5  8.0  8.0  

资料来源：WIND，中国银行证券研究部 
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表 2：公司估值 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售收入(百万元) 1094.92  1406.54  1799.43  2548.00  3445.00  4360.00  

EBITDA(百万元) 127.14  175.96  181.47  609.27  802.46  1020.07  

净利润(百万元) 91.97  101.22  185.53  289.59  432.61  573.77  

摊薄 EPS(元) 0.28  0.31  0.53  0.82  1.23  1.63  

PE(X) 72.74 66.10 39.16 25.09 16.79 12.66 

EV/EBITDA(X) 53.20  39.62  39.36  11.87  9.58  7.68  

PB(X) 7.28  5.83  4.23  3.74  3.19  2.69  

ROIC 7.31% 9.18% 11.75% 19.57% 21.27% 21.20% 

总资产周转率 0.70  0.80  0.82  0.76  0.74  0.81  

资料来源：WIND，中国银行证券研究部 

表 3：公司 2011-2013 年盈利预测 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1406.5  1799.4  2548.0  3445.0  4360.0  

营业成本 606.6  690.0  966.9  1267.3  1555.8  

毛利率(%) 56.9  61.7  62.1  63.2  64.3  

营业税金及附加 17.1  22.6  30.9  41.8  52.9  

销售费用 541.4  732.1  980.8  1326.1  1678.3  

销售费用率(%) 38.5  40.7  38.5  38.5  38.5  

管理费用 120.5  173.2  218.2  295.1  373.4  

管理费用率(%) 8.6  9.6  8.6  8.6  8.6  

财务费用 22.6  20.0  20.0  20.0  20.0  

财务费用率(%) 1.6  1.1  0.8  0.6  0.5  

其他 9.8  -2.8  0.0  0.0  0.0  

营业利润 104.6  180.5  331.3  494.9  679.7  

营业外收支净额 17.5  48.4  0.0  0.0  0.0  

税前利润 122.1  228.9  331.3  494.9  679.7  

实际所得税率(%) 13.9  12.3  12.0  12.0  15.0  

所得税 16.9  28.1  39.8  59.4  102.0  

净利润 105.2  200.8  291.5  435.5  577.8  

少数股东损益 4.0  15.3  1.9  2.9  4.0  

归属于母公司的净利润 101.2  185.5  289.6  432.6  573.8  

净利润增速(%)  83.3  56.1  49.4  32.6  

总股本 324.0  351.8  351.8  351.8  351.8  

EPS (未摊薄，单位：元/股) 0.31  0.53  0.82  1.23  1.63  

资料来源：WIND，中国银行证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

王国平，行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注

册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接受到任何形式的补偿。 

医药生物团队覆盖股票范围： 

康恩贝（600572.SH）、永安药业（002365.SZ）、千红制药（002550.SZ）、天士力（600535.SH） 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无
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银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客
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