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推荐（上调） 
 

                      

所属行业：医    药 

行业评级：推    荐      

 
 

 

 

 

股本结构 
总市值（亿元） 170.42 
流通市值（亿元） 170.42 
总股本（亿股） 16.94 
流通 A 股（亿股） 16.94 
 

股价表现图 
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2009 年 12 月 24 日星期四    
                

               康美药业（600518）：并购带来新的市场机遇  

                               ——康美药业股权收购点评报告 

                                

报告起因：2009年12月24日，康美药业（600518）发布公告，2009年

12月22日，公司分别与上海美峰食品有限公司、上海金像食品有限公

司股东订立了《股权收购合同》，拟分别收购美峰食品公司以及金像

食品公司100%的股权。本次股权收购意在利用上海美峰在上海及华东

地区的通畅销售渠道，初步完成公司在全国的战略布局，打造完整的

中药饮片产业链，促进“康美”品牌与公司价值联动，最终构建公司

独一无二的核心竞争力。 

 

投资要点： 

◇ 2009 年 12 月 22 日，公司与上海美峰食品有限公司订立了《股权收

购合同》，收购美峰食品公司股东持有的美峰食品公司 100%的股权。

美峰食品公司成立于 1996 年 7 月 18 日，目前股东为上海南方企业

(集团)有限公司，经营范围为食品销售管理(非实物方式)，酒类销

售(限分支机构经营)，商务咨询，从事货物及技术的进出口业务， 

文化用品、日用百货、洗涤用品的销售。 

◇ 美峰食品公司经营范围广泛，渠道与品牌优势显著。在上海及华东

地区具有十分通畅的销售渠道，与区域内的主要卖场和连锁超市都

建立了业务联系，每年实现销售收入 10,000 万元左右。美峰食品

公司拥有比较精干和稳定的管理团队，财务及内控管理比较完善，

资金运用及赢利水平高于业内平均水平。“美峰”商标已被评定为

上海市著名商标，根据上海市食品行业协会评定，美峰食品公司在

上海市业内排名第八位。 

◇ 2009 年 12 月 22 日，公司与上海金像食品有限公司股东订立了《股

权收购合同》。公司拟收购金像食品公司股东所持有的金像食品公

司 100%的股权。金像食品公司成立于 2002 年 5 月 20 日，经营范围

为商务信息咨询(除经纪)；生产肉松，加工糖制品、炒货、蜜饯、

生粉、粮食及其制品、调味品。 

◇ 中医药具有药食同源的医学传统，丰富多彩的药源，既是美味佳肴，

又是滋补珍品。在我国中医中药的宝库里，有“药食同源”的理论

作基础，达到“药借食味、食借药力”的目的，其中很多中药和中

药饮片都可以作为保健食品进入市场，但目前缺少的是能让消费者

信任的品牌。 

◇ 公司通过在上海收购经营实体，初步完成公司在全国的战略布局，

打造完整的中药饮片产业链，促进“康美”品牌与公司价值联动， 



 
 

 
最终构建公司独一无二的核心竞争力。通过本次收购，公司开拓以

上海为核心的华东区域快速消费品市场，打造新的利润增长点，发

展公司以中药饮片原料为基础，以药食同源产品为主导的快速消费

品业务，做强做大公司中药饮片等系列产品。 

◇ 2010 年度起公司以“加洲宝贝”西洋参含片和“菊皇茶”等系列产

品为主导的各系列快消品将全面开拓市场，由于美峰食品公司销售

渠道齐全，比公司投入费用建设销售渠道节省人力财力，因此本次

交易完成后将有利于加快公司产品进入上海及华东市场，降低产品

进入各大卖场及连锁超市的费用，提高公司综合盈利水平。同时，

基于受目前公司总部基地产能限制及综合物流成本考虑，对公司部

分药食同源快速消费品将转移至上海地区组织生产，预计未来几年

业务收入水平将有大幅度提升，对公司财务状况也有积极的影响。 

◇ 预计 2009——2011 年的 EPS 分别为 0.27 元、0.45 元和 0.57 元，复

合增长率为 48.60%；对应的 PE 分别为 37.26 倍、22.36 倍和 17.65
倍。公司是中药饮品的龙头企业，具备积极的投资价值，上调投资

评级为“推荐”。 

表 1：盈利预测  

2008A  2009E  2010E 2011E 单位（万元） 
 

172716.42 251285.60 361851.27 470406.65 营业收入 

126248.47 175906.09 253304.77 329296.20 营业成本  

8033.00 11941.76 11217.39 14582.61 营业费用  
10775.83 15790.18 16283.31 21168.30 管理费用 

 
29457.54 45725.06 75482.84 96665.99 净利润 

 0.17 0.27 0.45 0.57 EPS（元） 
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 投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 
股 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 
 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 
票 

回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 
行 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
业 

回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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