
︱︱IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh                                                                                                                                                        CCoommppaannyy  FFooccuuss     

[键入文字] 
 

浙浙商商证证券券  ︱︱IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

康美药业(600518) 

上游已具垄断优势，下游雏形渐显 

――康美药业(600518)调研简报 

 姓名 金嫣  

 86-21-64718888-1241  

 jinyan@stocke.com.cn   

本报告导读： 
 中药饮片、中药材仍是公司未来发展重点 

 主营内外兼修打造产业一体化 

投资要点： 

 中药饮片、中药材两大利润驱动轮 
公司 02 年始进入中药饮片行业， 06 年介入中药材贸易，凭借政策扶持、

行业稳增、灵活机制，两大业务迅速贡献利润。今年上半年中药饮片和中药

材贸易收入占比分别为 36.66%、36.45%，毛利占比分别为 48.75%、28.3%，

未来仍是公司发展的侧重点。 
 外扩内炼打造“中药材-中药饮片-医院”一体化 

公司围绕中医药领域做大做强，上游向中药材延伸——通过收购扩张快速在

全国布局，下游开拓康美中医院，中间通过中药物流港作为桥梁链接贯通。

 风险提示：募集资金使用风险 
公司募集的资金主要用于构建产业一体化，但仍需注意公司所投项目的实施

进度以及项目效果。 
 投资建议：买入 

预计 09-11 年公司业绩分别为 0.28、0.35、0.42 元／股。对应的市盈率为

34、26、22 倍。出于对公司高成长性、强有效的经营和成本控制能力、以

及国家对中医药的扶持力度这三大方面的看好，我们认为公司是一个长期投

资品种。投资建议：买入。 

  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入(百万元) 1294.1 1727.2  2270.5 2820.0 3638.2 

收入增长率% 56.74% 33.47% 31.46% 24.20% 29.01%

EBITDA(百万元) 284.5 394.2  641.7 824.6 1085.8 

净利润（百万元） 146.1 294.6  466.0 601.0 708.3 

摊薄 EPS(元) 0.09 0.17 0.28 0.35 0.42

PE 32.9 24.5  34.3 26.6 22.6 

EV/EBITDA(X) 12.9 17.6  21.3 17.0 12.9 

PB 2.07 2.47  3.47 3.15 2.86 

ROIC 6.0% 7.1% 7.3% 8.7% 9.6%

总资产周转率 0.50 0.47  0.42 0.41 0.49 
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公司简介： 

公司是一家药品生产及经营企业，主要

从事中药饮片、化药等生产与销售，以

及外购产品的销售和中药材贸易。 

 

相关报告 

《加固饮片龙头，打通产业上下游—

—康美药业（600518）深度研究报告》

《中药饮片龙头或受系统性风险影响

——康美药业（600518）季度点评》

《业绩超预期，饮片龙头积极扩张—

—康美药业（600518）季度点评》
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资产负债表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

货币资金 1518.2  1482.4  3472.2  3296.9  3305.0 营业收入 1294.1  1727.2  2270.5 2820.0 3638.2 

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 营业成本 956.2  1262.5  1605.0 1946.6 2451.9 

应收账款 106.6  163.9  186.6  231.8  299.0 营业税金及附加 4.5  3.2  4.5 5.6 7.3 

预付款项 233.1  68.8  60.8  51.1  38.8 销售费用 56.0  77.1  99.9 123.5 159.4 

其他应收款 4.0  1.5  1.9  2.4  3.1 管理费用 35.6  49.8  65.8 90.2 127.3 

存货 267.1  565.7  439.7  533.3  671.8 财务费用 31.8  57.9  0.0 0.0 0.0 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 资产减值损失 1.4  2.4  7.0 7.0 8.0 

长期股权投资 76.6  131.4  131.4  131.4  131.4 公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

固定资产 720.2  798.1  1242.9  1793.8  2286.8 投资收益 0.0  59.6  60.0 60.0 60.0 

在建工程 154.1  479.5  539.8  669.9  634.9 汇兑收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 营业利润 208.5  333.8  548.2 707.0 944.3 

无形资产 119.5  515.0  463.5  412.0  360.5 营业外收支净额 10.5  3.5  0.0 0.0 0.0 

长期待摊费用 0.3  0.5  0.5  0.4  0.4 税前利润 219.0  337.3  548.2 707.0 944.3 

资产总计 3201.8  4208.6  6541.1  7124.7  7733.4 减：所得税 72.8  42.8  82.2 106.1 236.1 

短期借款 379.0  569.0  0.0  0.0  0.0 净利润 146.1  294.6  466.0 601.0 708.3 

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 归属于母公司的净利润 146.1  294.6  466.0 601.0 708.3 

应付账款 62.6  85.6  105.5  128.0  161.2 少数股东损益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

预收款项 0.0  0.3  0.3  0.3  0.3 基本每股收益 0.29  0.39  0.28 0.35 0.42 

应付职工薪酬 5.4  3.7  3.7  3.7  3.7 稀释每股收益 0.09  0.17  0.28 0.35 0.42 

应交税费 27.9  -14.3  -14.3  -14.3  -14.3 财务指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

其他应付款 2.8  3.2  3.2  3.2  3.2 成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 营收增长率 56.7% 33.5% 31.5% 24.2% 29.0%

长期借款 0.0  0.0  500.0  600.0  600.0 EBIT 增长率 44.8% 38.4% 48.0% 32.1% 36.4%

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 净利润增长率 46.1% 101.6% 58.2% 29.0% 17.9%

负债合计 882.7  1292.5  2004.4  2174.3  2303.3 盈利性           

股东权益合计 2319.1  2916.1  4605.4  5066.6  5594.6 销售毛利率 26.1% 26.9% 29.3% 31.0% 32.6%

现金流量表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 销售净利率 11.3% 17.1% 20.5% 21.3% 19.5%

净利润 146.1  294.6  466.0  601.0  708.3 ROE 6.3% 10.1% 10.1% 11.9% 12.7%

折旧与摊销销 42.9  59.7  146.5  170.6  193.5 ROIC 6.0% 7.1% 7.3% 8.7% 9.6%

经营活动现金流 162.6  3.0  683.2  604.6  680.8 估值倍数           

投资活动现金流 -404.8  -669.1  -540.0  -740.0  -540.0 PE 32.9  24.5  34.3 26.6 22.6 

融资活动现金流 1052.5  630.3  1846.6  -39.8  -132.8 P/S 3.7  4.2  7.0 5.7 4.4 

现金净变动 810.3  -35.8  1989.8  -175.2  8.0 P/B 2.1  2.5  3.5 3.2 2.9 

期初现金余额 707.9  1518.2  1482.4  3472.2  3296.9 股息收益率 4.3% 3.8% 0.3% 0.9% 1.1%

期末现金余额 1518.2  1482.4  3472.2  3296.9  3305.0 EV/EBITDA 12.9  17.6  21.3 17.0 12.9 
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1、公司简介 

1.1 中药饮片+中药材领域龙头 

公司是一家药品生产及经营企业，主要从事中药饮片、化学药品等的生产与销售，以及外购

产品的销售和中药材贸易。 

01年公司以化学药生产企业上交所上市，但自02年公司开始进入中药饮片行业，次年开始对

公司贡献利润，06年左右介入中药材贸易，并开始贡献利润。今年上半年公司的中药饮片和

中药材贸易收入占比分别为36.66%、36.45%，毛利占比分别为48.75%、28.3%，未来仍是

公司发展的侧重点。 

1.2 行业稳增，政策扶持 

中药饮片是药用动植物（原料）经过一定加工炮制方法制成的、适合于中医临床选用以制成

一定剂型的药物，其实质就是中医临床所使用的中药单味药。中药按其是否经过加工或加工

程度不同可依次分为中药材、中药饮片和中成药三个环节，中药材经过种植、捕获、采摘后

还需经一系列炮制加工才能成为中药饮片熬制汤剂入药，中药饮片经进一步的提取成为中成

药可直接服用。 

图 1.中药饮片加工过程 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

从图1中可以看出，饮片的源头以及下游都有了规范化管理，但是在采集和初加工中目前尚无

标准，从而导致饮片行业“小作坊”式生产特征明显，而优质企业由于成本劣势使整个行业

的集中度一直难以提升。 

行业整顿导致优质饮片企业供不应求。08年是中药饮片行业的分水岭，行业整顿后70%的企

业面临停产，直接导致优质饮片企业供不应求。公司进入北京市场后，由于饮片供给明显不

足，被动在北京建设饮片厂。 

国家加大中医药的扶持力度。今年8月20日公布的基本药物制度中首次将中药饮片列为基本药 
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物，一方面是保证用药需求，而且中药饮片价格相对低廉利于在基层推广；另一方面饮片进

入目录也利于推动我国中医药事业的发展。 

1.3 民营机制灵活，地域优势明显 

公司是民营企业，在人事、分配、机构设置等方面具有较大的灵活性。公司实际控制人为马

兴田、许冬瑾夫妇，直接参与公司治理，企业决策效率高。康美药业真正生产中药饮片是在

02年，而在03年就迅速成为国内首批通过GMP认证的三家企业之一，并承担国家几百个中药

饮片质量标准的制定工作。公司从化学药生产转向中药饮片生产的历程，足见其经营能力之

强。正因为公司的灵活机制，公司还具有很强的成本控制能力，三费占收入的比重仅有10.7%

（08年）。 

公司地处广东省普宁市，具有便利的交通条件和扎实的医药经济基础。普宁市当地药材资源

十分丰富，拥有全国性的中药材市场—普宁市中药材专业市场，是国家批准的全国首批8个国

家定点中药材市场之一，日上市品种达700多个。 

2、主营内外兼修 

2.1 外扩——布局全国 

正如前文所说，中药饮片行业集中度相对较低，公司由于地理位置决定了其业务主要集中在

华南地区，华南地区的业务一直在公司总收入中占比较高。公司在广东省饮片行业的市场份

额约为20%，但在全国的市场中约为2-3%。公司去年底开始通过一系列收购，已经迅速在全

国布局。 

图 2.公司全国扩张图 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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 公司投资2.21亿元在四川成都建立了中药材生产基地，充分发挥成都等西南地区的中药

材优势（四川的中药材资源占全国的30%），除此以外，未来将覆盖成都等地中药饮片的

供应； 

 公司收购北京隆盛堂，打开北京等北方地区的市场，由于公司产品的丰富以及质量的保

障，公司目前已谈妥向北京广安门中医院(北方最大的中药饮片销售医院))供货，供给明

显不足，公司投资3亿在北京建立中药生产基地； 

 公司跨省扩张又下一城，收购了中国知名红参生产企业新开河，除了满足产能扩张外，

也满足了公司在药材资源的战略布局。公司强有效的销售渠道有效的弥补了新开河营销

的弊端，而新开河的品牌价值和丰富的人参品种无论在利润上或资源垄断上都对公司有

明确的贡献。 

2.2 内炼——产业链一体化 

公司围绕中医药领域做大做强，上游向中药材延伸，下游开拓康美中医院，中间通过中药物

流港作为桥梁链接贯通。 

图 3.产业链一体化 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

中药材贸易：逐步控制上游贵重稀少品种。公司无论是基于自身利益的发展，或者是为了改

变中药材价格不稳定性的现状，以公司目前的资金实力以及市场地位，向上游的发展能够使

公司在一些贵重稀少药材具备了绝对的话语权，如西洋参、虫草和三七。公司所选择的品种 
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需同时具备价格区间合理、种植周期较久（或对自然要求苛刻）、刚性需求这三大特征，并从

源头直接垄断，通过与药农合作发展，使得品种价格相对稳定。公司对贵重稀少药材的强控

制力，使得公司可以通过“低买高卖”，使下游被动接受，从中获得利润。 

中药物流港：中药领域的“九州通”。中药材流通领域，目前还处在自发的中药材集贸市场和

传统的中药材专业市场等落后的经营状况。目前，全国依托药材产地和传统集散地已经形成

了17 个主要的药材交易市场，其销售额占全国中药材销售总额的70%以上，年交易额上千亿

15，而其余的多通过自发的药材集贸市场流通。因此对公司而言，除了产销之外，物流配送

和仓储能力也将制约公司布局全国。目前公司的中药饮片物流配送中心配送的药材达4,000多

个品种，仍不能满足公司的需求，因此公司投资10亿元构建中药物流港，项目完成后能达到

每年销售中药材8万吨、中药饮片8,000吨。公司第四年按完全达产计算，可获得销售收入

180,000万元。 

康美中医院：产业链“中药材-中药饮片-医院”的意图明显。普宁是大陆人口第一大县级行政

单位，全市常住人口350万。目前大型医院有人民医院和华侨医院，远不能满足消费者的需求，

公司达产后收入达1.5亿元。 预计该项目明年年底完工投产。 

3、募集资金使用风险 

除去公司上市初期募集的资金，公司连续3年通过多种形式融资——06、07年增发A股，分别

募集资金4.85亿元、10.23亿元；08年发行可转债，募集资金8.87亿元。公司募集的资金主要

用于构建产业一体化，但仍需注意公司所投项目的实施进度以及项目效果。 

4、盈利预测 

4.1 关键假设 

1. 随着中药饮片在基层的推广，以及公司明年产能释放——二期完全达产、北京中药饮片

基地部分投产，公司明年销量上升明显。2009-2010年中药饮片收入同比增长36%、41%、

41%。随着规模的放大，公司产品毛利率小幅上升。 

2. 公司自产产品西药类收入及成本基本得到维持，毛利率基本维持在39%。 

3. 外购产品随着规模扩张收入增加，尤其是外购中药材收入增长明显，09年受益三七等药

材价格的翻番，预计收入增长67%。外购产品毛利率基本保持稳定小幅增长。 

4. 对广发基金10%股权长期投资的投资收益为6,000万元。 

5. 公司自08年起享受税收优惠，2009、2010年按15%税率执行。 

4.2 盈利预测 
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在上述假设前提下，预计2009~2011年公司分别实现收入22.71、28.20和36.28亿元，同比分

别增长31.5%、24.2%和29.0%；分别实现归属于母公司净利润452、638、708万元，对应每

股收益分别为0.28、0.35和0.42元。 

5、投资建议 

单从PE来看，公司目前35倍的PE优势并不明显，但出于对公司高成长性、强有效的经营和成

本控制能力、以及国家对中医药的扶持力度这三大方面的看好，我们认为公司是一个长期投

资品种。维持公司“买入”评级。 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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