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 公司业务构成。从今年上半年年报公布的情况来看，公司的业务

主要分为中药饮片、化学药、中药材贸易、外购药品四大类，每

项业务分别占收入的比例为36.66%、11.49%、36.45%、15.39%，

而毛利占比分别为48.75%、15.66%、28.3%、7.45%。总体而言，

公司最重要的业务还是中药饮片和中药材贸易，这也是公司未来

发展的侧重点，而化学药和外购药品并不会投入太多资源。 

 中药饮片的龙头企业。作为饮片行业的龙头企业，公司努力钻研

该行业的发展模式，不断地从质量、品种规模上完善自己，从而

成为行业的引导者。相对其他公司而言，公司的优势在于：（1）

医院需要的饮片品种约有600多种，一般的中药饮片公司只能供

应几十种，而康美药业能够供应1000多种品种，10000多种品规，

正常情况下都能满足医院的全部要求，这就使得公司进驻下游医

院较为容易；（2）国家为了规范中药饮片行业，在07年第三季度

提出了要求推行小包装，并在19家医院试点，到今年就大力推行。

而公司早在政策要求之前就开始推广小包装，再次强化了公司进

驻全国中医院市场扩张的筹码；（3）中药饮片行业一直呈现散、

乱、小、差局面，全国大概有1000家左右的企业在生产，为此国

家规定2008年1月1日起所有中药饮片生产厂必须通过GMP认证，

但目前还存在一些没通过认证的企业，康美药业作为业内首家通

过认证的企业，产品质量是行业内其他公司无法比拟的。 

 中药材贸易同样精彩。公司06年开始进入该项业务，一方面是为

了完善公司产业链，实现上下游一体化生产，稳定下游中药饮片

生产的成本，形成资源垄断－产地合作－赢得定价权的中药材贸

易盈利模式；另一方面是公司位居普宁，有着天然的地理优势，

这里中药材资源丰富，一直是我国重要的道地药材产地，也是全

国17个中药材集散市场之一，主要是贵稀有药材品种的交易基

地，其中西洋参的交易量能够占据全国80%的份额。 

        目前市场对中药材贸易这项业务比较担心，认为有点类似投

机活动，风险较大。我们在此有不同的看法，首先资金雄厚、建

立了一千多个品种信息数据，能及时了解各个品种最新交易情

况，对于中药材价格波动，基本能够预测；其次公司挑选的品种

都经过严格的筛选，必须同时满足需求刚性、成长周期较长、价

格处于较低位等条件，便于从源头上垄断，这也是公司做中药材

贸易的目的所在。目前公司涉及的品种并不多，差不多是十几种，

主要是冬虫夏草、西洋参、人参、三七等，公司在这些品种上都

至少有着话语权，如西洋参市场占比约为40%、冬虫夏草今年几 
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主要数据    2009 年 9 月 10 日 

收盘价(元)  8.96 

总股本(万股) 169437 

流通 A 股股本(万股) 169437 

12 月最高价(元) 16.68 

12 月最低价(元) 5.82 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 

 

 

相关报告 

中药饮片迎来高速发展 

2008 年 3 月 19 日 

净利润同比增长 72.61% 

          2009 年 9 月 1 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   调研简报/公司研究 

极力贯通上下游，打造中药饮片巨头  目标价：11元 

推荐 （维持） 康美药业（600518）调研简报 
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乎被公司垄断、三七公司也大量储备等。 

 对外扩张布局全国。由于中药饮片储备时间及运输等问题，公司的业务基本集中在华南地区，从08年年报披

露的情况来看，华南地区业务占总收入的比率在70%以上。为此，公司今年大举开始战略扩张，布局全国网

络点。从目前来看，成果显著，从今年半年报披露的数据看，在公司收入高速增长的背景下，华南地区收入

占比明显下降至62.4%，华东、华北地区增长显著。具有的扩张有： 

        ● 收购了北京隆盛堂中药饮片有限责任公司 100％的股权，并投资3亿元在北京建立中药生产基地，得

以在北京天津等地区拓展业务； 

        ● 整体收购了集安市新开河有限责任公司的资产及负债，不仅便于控制人参的源头，而且得以得以在

吉林省地区拓展业务； 

        ● 与广东一致药店有限公司、深圳市海王星辰医药有限公司开展中药品类战略合作，顺着零售药店的

全国网点走向全国布局，其中在一致药店的中药饮片业务较没合作以前增长了20%以上，而与海王星

辰的合作近期才开始，效果有待进一步观察。 

 对内扩张布局上下游一体化。公司对内也在大力扩张，但目的是出于扩大产能及打造一条贯通上下游的产业

链，形成“中药材—中药饮片—医院和零售终端”一体化模式。近两年的项目具体有： 

        ■ 投资10亿元建立中药物流配送中心：这是公司走向全国化必备选择，毕竟全面布局之后，需要相配

套的仓储及物流配送。根据公司规划，项目完成后，每年将销售中药材 8万吨，中药饮片 8000 吨。

满负荷运营年销售收入 18 亿元。 

        ■ 投资2.21亿元建设四川成都中药材生产基地：这是公司向上游及外地扩张的第一步。公司考虑该地

主要是因为四川的中药材资源占我国的30%左右，同时还可以辐射到整个中药材生产集中的西南区

域。项目完成后，全部达产后可增加收入2.8亿元，实现净利润0.63亿元。 

        ■ 投资2.22亿元建设康美中医院：医院的建设既是为了扩展下游产业链，也是出于当地对医疗服务的

考虑，目前在普宁常住人口约有300多万，但大型医院却只有一个。项目完成后，全部达产后可增加

收入1.5亿元，利润约0.6亿元。 

 维持“推荐”评级。公司主要管理层出身于中药世家，对中药行业发展有着深刻的体现，故能在经营理念上

总是快于行业内其他公司。综合起来，我们认为公司主要亮点在于：（1）中药饮片行业正处于国家大力扶植

和规范当中，象国家基本药物目录第一次明确将中药饮片划入了目录范围，这就保证了未来的需求扩张。而

公司作为该细分行业的龙头企业，在技术、规模、品种、资金等多方面都明显高于其他公司，在自身份额增

长的同时还能抢占其他公司的资源，从而保证了公司中药饮片业务的高速增长；（2）公司对内扩张的项目明

年生产已不成问题，这不仅能够解决公司产能不足、增加新的利润点，同时也是公司产业链完善贯通、提高

毛利率的开始；（3）公司持有广发基金10%的股权，每年能够贡献较为稳定的投资收益。 

        我们维持对2009~2010年的盈利预测，认为每股收益为0.28元、0.38元，相对应的市盈率为32倍、23.57

倍，综合公司的高成长性、良好的经营模式以及政策扶持的力度，我们认为公司是一个值得长期投资的品

种，并给与2010年29倍的市盈率，对应的目标价为11元，维持“推荐”评级。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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