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业绩预增60%以上符合预期 

日用消费·医药  强烈推荐-A(维持) 

公司今日公告：09 年业绩预增 60%以上。我们分析中药饮片、中药材贸易收入

同比增长超过 40%，维持预计 09 年实现 EPS 0.29 元。受新项目投产影响，预

计 2010 年增速将呈现“前低后高”状，净利润同比增长 42%，实现 EPS 0.41 元，

当前预测 PE 仅 25 倍，估值较低，维持“强烈推荐-A”评级。 

 业绩预增 60%以上符合预期。我们维持预计净利润同比增长 68%、EPS 0.29
元。中药饮片和中药材贸易驱动公司业绩实现快速增长：1、中药饮片全年实

现收入接近 9 亿元，同比增长约 40%，毛利率稳中有升；2、4 季度三七价格

保持高位，虫草由于原产地限产导致价格上涨近 30%，预计全年中药材贸易

实现收入约 8 亿元，同比增长超过 50%，毛利率同比上升超过 10 个百分点。

 子公司及 OTC 终端 09 年贡献较小。1、新开河 6 月份并表，原预计 09 年贡

献合并收入 6000 万元、净利润 1500 万元，但由于公司 4 季度起停止发货清

理渠道、打击假冒伪劣产品、梳理产品结构，实际贡献约 3000 万元；2、康

美北京产能受限，预计贡献收入不足 3000 万元；3、一致药店 9 月份完成铺

货，贡献收入 3000～4000 万元，海王星辰仅在 40 家店试点合作，贡献较小。

 维持 2010 年收入、净利润同比增长 38%、42%，EPS 0.41 元的业绩预测。

预计中药饮片 2010 年收入同比增长 45%：1、普宁基地挖掘产能，同比增长

25%，贡献增量收入 2 亿元；2、新开河目前开始发货，部分地区打假取得成

效，2010 年将加大销售费用投入深化品牌建设工作，预计实现收入 1.5 亿元；

3、康美北京预计 8 月份投产，实现收入 1 亿元；4、成都基地预计 9 月份投

产，实现收入 4000 万元。预计中药材贸易 2010 年收入同比增长 40%。药材

贸易要求极高的专业判断能力并具有资金壁垒，主要品种三七价格维持高位、

虫草仍有上涨空间，物流配送中心投入使用将加强公司的竞争优势。由于部

分中药饮片产能在下半年投产，预计公司 2010 年业绩将呈“前低后高”状。

 抗通胀的良好投资标的，维持“强烈推荐-A”评级。药材价格随行就市，公

司备有大量贵重药材存货，通胀将使公司受益；中药饮片价格不受发改委限

制，依据中药材成本上涨顺加作价，能充分抗通胀。看好公司的品牌战略、

上游和终端资源控制战略和全国市场战略全面推进下的持续较快增长态势，

当前股价对应 2010 年预测 PE 仅 25 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

基础数据  
上证综指 3019
总股本（万股） 169437
已上市流通股（万股） 169437
总市值（亿元） 174
流通市值（亿元） 174
每股净资产（MRQ） 2.4
ROE（TTM） 10.6
资产负债率 31.5%
主要股东 普宁市康美实业

主要股东持股比例 30.15%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -2 17 107 
相对表现 3 28 47 
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相关报告 
1、康美药业—收购上海美峰，战略

性布局华东市场       2009/12/24
2、康美药业—中药饮片三期扩产，

提高广东市场份额并向周边省份辐

射                   2009/12/10
3、康美药业—中药饮片、中药材贸

易继续驱动利润快速增长 2009/8/28
4、康美药业—整合人参上游资源打

造高端品牌，加大投入推进全国品牌

战略                  2009/8/14 
5、康美药业—与最大连锁药店海王

星辰排它性战略合作,实现向全国

OTC 市场快速扩张       2009/7/2 
6、医药行业重点公司 09 年中期业绩

前瞻—天坛康美表现最突出，东阿阿

胶拐点确立            2009/6/30 
7、康美药业 1 季报点评—向 OTC 终

端扩张等四头并进确保持续较快增

长                    2009/4/30 

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 1294 1727 2383 3289 4572

同比增长 57% 33% 38% 38% 39%
营业利润(百万元) 241 334 581 825 1147

同比增长 62% 38% 74% 42% 39%
净利润(百万元) 179 295 494  701 975 

同比增长 79% 65% 68% 42% 39%
每股收益(元) 0.11 0.17 0.29  0.41 0.58 
PE 29.2 26.6 35.2  24.8 17.8 
PB 2.2 2.7 3.8  3.4 2.9 

资料来源：招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 2129 2282 3341 4021 4993 营业收入 1294 1727 2383 3289 4572 

现金 1518 1482 2350 2671 3127 营业成本 956 1262 1695 2299 3171 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 5 3 5 7 9 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 56 77 107 148 206 
应收款项 107 164 218 301 418 管理费用 36 50 69 95 133 
其它应收款 4 1 2 3 5 财务费用 32 58 (13) (25) (33)
存货 267 566 678 920 1268 资产减值损失 1 2 0 0 0 
其他 233 69 93 126 174 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1111 1926 1876 1844 1815 投资收益 33 60 60 60 60 
长期股权投资 114 131 131 131 131 营业利润 241 334 581 825 1147 
固定资产 720 798 800 814 826 营业外收入 12 7 0 0 0 
无形资产 120 515 464 417 375 营业外支出 1 4 0 0 0 
其他 156 482 481 481 481 利润总额 252 337 581 825 1147 

资产总计 3240 4209 5217 5865 6807 所得税 73 43 87 124 172 
流动负债 874 655 639 687 756 净利润 179 295 494 701 975 

短期借款 379 569 500 500 500 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 63 86 115 156 216 母公司所有者净利润 179 295 494 701 975 
预收账款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.11 0.17 0.29 0.41 0.58 
其他 432 (0) 24 31 40   

长期负债 9 638 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 9 638 0 0 0 年成长率  

负债合计 883 1292 639 687 756 营业收入 57% 33% 38% 38% 39%
股本 510 764 1694 1694 1694 营业利润 62% 38% 74% 42% 39%
资本公积金 1402 1469 1809 1809 1809 净利润 79% 65% 68% 42% 39%
留存收益 446 683 1075 1675 2548 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 26.1% 26.9% 28.9% 30.1% 30.7%

母公司所有者权益 2357 2916 4578 5178 6051 净利率 13.8% 17.1% 20.7% 21.3% 21.3%
负债及权益合计 3240 4209 5217 5865 6807 ROE 7.6% 10.1% 10.8% 13.5% 16.1%
    ROIC 7.1% 9.8% 9.5% 12.0% 14.5%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 27.2% 30.7% 12.2% 11.7% 11.1%
经营活动现金流 163 3 413 418 545 净负债比率 11.7% 13.5% 9.6% 8.5% 7.3%

净利润   494 701 975 流动比率 2.4 3.5 5.2 5.9 6.6 
折旧摊销   116 112 109 速动比率 2.1 2.6 4.2 4.5 4.9 
财务费用   (13) (25) (33) 营运能力  
投资收益   (60) (60) (60) 资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 
营运资金变动   (140) (314) (451) 存货周转率 4.0 3.0 2.7 2.9 2.9 
其它   16 4 5 应收帐款周转率 13.0 12.8 12.5 12.7 12.7 

投资活动现金流 (405) (669) (80) (80) (80) 应付帐款周转率 17.5 17.0 16.9 16.9 17.0 
资本支出   (80) (80) (80) 每股资料(元)  
其他投资   0 0 0 每股收益 0.11 0.17 0.29 0.41 0.58 

筹资活动现金流 1053 630 535 (16) (9) 每股经营现金 0.32 0.00 0.24 0.25 0.32 
借款变动   (69) 0 0 每股净资产 4.63 3.81 2.70 3.06 3.57 
普通股增加   930 0 0 每股股利 0.01 0.06 0.06 0.06 0.06 
资本公积增加   340 0 0 估值比率  
股利分配   (102) (102) (102) PE 92.7 60.5 35.2 24.8 17.8 
其他   (565) 85 93 PB 2.2 2.7 3.8 3.4 2.9 

现金净增加额 810 (36) 867 322 456 EV/EBITDA 54.6 38.4 24.8 18.6 13.9 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师简介  

徐列海， 中山大学金融学硕士，生物技术、会计双学士，2009 年加入招商证券，任

医药行业分析师。 

吴斌， 中国科学院研究生院企业管理硕士，武汉大学生物技术学士，2009 年加入招

商证券，任医药行业分析师。 

 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


