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6－12 个月目标价： 11.75 元 

当前股价： 10.35 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2915.80 

总股本(百万) 324 

流通股本(百万) 168 

流通市值(亿) 17 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.84 

资产负债率 41.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

康恩贝 26.53 34.42 49.13 

上证综合指数 -11.24 15.24 36.02 
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相关报告 
《康恩贝-收购天施康股权 打造植物药龙

头》2009-8-13 
《康恩贝-主营改善明显估值水平偏低的植

物药龙头》2009-3-23 
《康恩贝-经营状况改善 主营增长明显》

2009-3-9 
 

康恩贝 600572 推荐

受益基本药物制度 未来增长可期 

我们近日调研了康恩贝，与公司管理层进行了沟通。公司主要产品普

乐安进入基本药物目录将给公司带来良好的发展契机，公司控股子公司天

施康盈利增长潜力巨大，未来有可能被公司收购。 

投资要点： 

 公司及子公司共 49 个产品进入《国家基本药物目录（基层医疗卫生机
构配备使用部分）》。虽然后续政策尚不完全明朗，但药品进入基本药
物目录对公司是长期利好，1、基层医疗机构将在三年内全部配备使用
基本药物，而大型医院也将确定一定的使用比例；2、基本药物具有排
他性，挤压非基本药物的空间；3、政府支付比例明显提高，预计城镇
职工医保将 100%报销，城镇居民和新农合也将提高报销比例。 

 对公司而言，主打产品普乐安片及胶囊进入基本药物目录影响显著。1、
此次基本药物目录中前列腺疾病的治疗药物仅有普乐安胶囊（片）及
癃闭舒胶囊；2、普乐安胶囊仅有公司及甘肃河西制药生产。甘肃河西
制药的生产规模极小，我们认为公司有将其收购的可能；3、从价格来
看，普乐安片的日用金额为 1.8-2.2 元，在同类产品中处于低端，与其
他产品相比降价风险明显偏小；4、普乐安片目前的销售有 70%在 OTC
市场，进入基本药物目录后基层医疗市场的增量带来很大的市场潜力。

 而公司另一销量较大的品种奥美拉唑进入基本药物则意味着机遇与风
险并存。公司产品此前基本在浙江销售，进入基本药物目录后有望借
此机会开拓市场，但奥美拉唑作为用药金额不低的品种，我们预计其
价格有一定的下行空间。 

 公司控股子公司江西天施康品种丰富，拥有药品批文 300 余个，独家
品种 11 个。目前仍有 41%的股权为江西医药集团所有，未来有被公司
收购的可能。天施康的销售规模约为 3.7 亿，明年将突破 4 亿，我们
推测其正常盈利水平将超过 5000 万元。 

 预计公司 09-11 年 eps 分别为 0.35，0.47，0.59 元。如果收购天施康
成功公司业绩有望向上提升。按照 10 年 25X PE 给予公司 6-12 月目
标价 11.75 元，公司内生与外延增长均有潜力，维持“推荐”的投资
评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1095 1142  1303 1443 
同比(%) -12% 4% 14% 11%
归属母公司净利润(百万元) 92 114  153 191 
同比(%) -13% 24% 34% 25%
毛利率(%) 52.9% 53.6% 53.3% 54.0%
ROE(%) 10.1% 11.5% 13.4% 14.4%
每股收益(元) 0.28 0.35  0.47 0.59 
P/E 28.89 23.34  17.39 13.90 
P/B 2.92 2.69  2.33 2.00 
EV/EBITDA 22 19  13 11 

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 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 848  706  779 1142 营业收入 1095  1142  1303 1443 
  现金 360  200  200 505 营业成本 516  530  609 664 

  应收账款 131  136  155 172 营业税金及附加 13  14  16 17 

  其它应收款 49  51  59 65 营业费用 388  422  443 491 

  预付账款 33  34  39 42 管理费用 96  91  104 115 

  存货 177  182  209 228 财务费用 29  11  5 -4 

  其他 98  102  117 129 资产减值损失 4  0  0 0 

非流动资产 721  715  698 476 公允价值变动收益 -1  0  0 0 

  长期投资 162  176  196 0 投资净收益 -5  13  34 46 

  固定资产 454  428  401 374 营业利润 44  87  160 205 

  无形资产 84  85  85 85 营业外收入 67  47  20 20 

  其他 21  25  16 18 营业外支出 3  0  0 0 

资产总计 1569  1420  1477 1618 利润总额 108  134  180 225 

流动负债 648  425  327 276 所得税 15  19  26 32 

  短期借款 417  158  68 0 净利润 93  115  154 193 

  应付账款 119  122  140 153 少数股东损益 1  1  1 2 

  其他 113  145  119 123 归属母公司净利润 92  114  153 191 

非流动负债 2  0  0 0 EBITDA 118  133  202 239 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.28  0.35  0.47 0.59 

  其他 2  0  0 0    
负债合计 650  425  327 276 主要财务比率   

 少数股东权益 9  9  11 12 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 324  324  324 324 成长能力   
  资本公积 307  307  307 307 营业收入 -11.5% 4.3% 14.1% 10.8%

  留存收益 280  355  508 699 营业利润 -64.6% 99.0% 83.9% 28.2%

归属母公司股东权益 911  986  1139 1330 归属于母公司净利润 -13.3% 23.7% 34.3% 25.1%

负债和股东权益 1569  1420  1477 1618 获利能力   

    毛利率 52.9% 53.6% 53.3% 54.0%
现金流量表    净利率 8.4% 10.0% 11.7% 13.2%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 10.1% 11.5% 13.4% 14.4%

经营活动现金流 99  158  91 134 ROIC 7.7% 10.9% 17.2% 20.5%
  净利润 93  115  154 193 偿债能力   

  折旧摊销 46  36  37 37 资产负债率 41.4% 29.9% 22.2% 17.0%

  财务费用 29  11  5 -4 净负债比率 65.66 39.56% 23.99 3.63%

  投资损失 5  -13  -34 -46 流动比率 1.31  1.66  2.38 4.14 

营运资金变动 -40  16  -83 -43 速动比率 1.04  1.23  1.74 3.31 

  其它 -33  -6  12 -4 营运能力   

投资活动现金流 -27  -10  4 236 总资产周转率 0.70  0.76  0.90 0.93 

  资本支出 81  10  10 10 应收账款周转率 8  8  8 8 

  长期投资 -16  14  20 -200 应付账款周转率 4.61  4.41  4.65 4.54 

  其他 38  13  34 46 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -85  -308  -95 -65 每股收益(最新摊薄) 0.28  0.35  0.47 0.59 

  短期借款 -17  -258  -90 -68 每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.49  0.28 0.41 

  长期借款 -10  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.81  3.04  3.52 4.10 

  普通股增加 144  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -108  0  0 0 P/E 28.89  23.34  17.39 13.90 

  其他 -94  -50  -5 4 P/B 2.92  2.69  2.33 2.00 

现金净增加额 -14  -160  0 305 EV/EBITDA 22  19  13 11 

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 

 

分析师简介 

李昱，中投证券研究所医药行业分析师， 理学硕士。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。 

主要研究覆盖生物医药、传统中药、医疗器械：云南白药、三九医药、康美药业、通化东宝、天坛生物、科华生物、达安基因等。
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