
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的免责条款 

 

买 入 调 高  康美药业（600518）           
股票价格      
20100225 收盘价 10.84 元

6 个月内目标价 15.14 元

59 周内股价波动 6.90-11.70 元
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 2009E 2010E 2011E
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资料来源：海通证券研究所 

相关研究 

 

 
 
医药行业分析师 
 
江维娜 
 
电 话：021-23219610 
Email：jiangwn@htsec.com 

 中药饮片行业盈利稳步提升，增速较快。中药饮片在医药工业中具有承上启下的

作用，虽然是最小的子行业，但盈利水平稳步提升，2009 年 1-11 月实现收入 431
亿元，增速为 25.6%，利润总额为 29 亿元，增速为 39.4%。 

 行业内小企业众多，大企业具有优势。截至 2009 年 11 月我国共有中药饮片加工

企业 713 家，小企业占 96.5%，且亏损企业中小企业占大多数；大型企业利润率

高于行业平均 14.6%，且营收增速较行业平均快 5.9%，大企业具有优势。 

 政策将推动行业长足发展。《扶持和促进中医药事业的发展》的推出、国家基本

药物目录把符合国家标准的中药饮片全部收录，一系列政策利好将促进中药饮片

行业的发展；GMP、小包装推广将提升行业标准，促进资源向优势企业集中。 

 一体化产业链是公司核心竞争力。公司已建立贯穿中药材资源、中药饮片加工、

营销渠道等一体化产业链，收购上海美峰和上海金像将使华东地区业务扩大，收

购北京隆盛堂、建设北京大兴项目、与广安门中医院合作将有助于京津地区业务

的扩张，收购吉林集安红参资源，建立康美新开河，向上游中药材延伸触角。 

 中药饮片加工业务将支撑公司业绩。中药饮片是公司主要收入和利润来源，2006
年至今，占公司主营收入比例逐年上升，2006 和 2008 年这个数字分别为 28.4%
和 36.4%，毛利占总体比例也随之上升，2006 和 2008 年分别为 18.2%和 51.4%。

 中药材贸易结算将形成股价刺激因素。公司于 2008 和 2009 年储备了大量三七

和虫草等名贵中药材，至今价格上涨幅度很大，云南旱情推动三七价格一路上扬，

上涨幅度超过 300%，虫草也上涨约 30%，公司从事中药材贸易多年，对市场供

需情况和行情把握经验丰富，随时可以将此部分利润兑现，结算后将形成股价刺

激因素。 

 盈利预测与投资建议。预计 2009-2011 年公司 EPS 分别为 0.31、0.42 和 0.58
元，考虑公司行业龙头地位，目标价区间为 15.14-15.28 元，还有 39.66-49.95%
上涨空间，给予“买入”的投资评级。 

 主要不确定因素。1）中药材价格波动和供应问题。2）能否消化扩张的产能。 
 2008 2009E 2010E 2011E 
净利润增长率（％） 64.74 80.67 33.62 37.81 
毛利率（％） 26.90 30.12 30.12 30.17 
净资产收益率（％） 12.79 9.67 9.84 11.03 
每股经营性现金流（元） 0.002  0.13  0.32  0.43  
每股收益（元） 0.39  0.31  0.42  0.58   

医药与健康护理—中药

公公司司深深度度研研究究报报告告  

2010 年 02 月 26 日
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投资要点 
 

在新医改的有利政策支持下，中药饮片行业将有较大发展，康美药业作为我国中药

饮片行业的龙头企业，将从中受益，中药饮片业务将保持高速增长，一系列外延式和内

生性扩张将促使公司进一步增长，综合我们对公司前景的判断和估值，我们认为目前的

股价还没有完全反映公司的成长，股价还存在一定上涨空间，因此调高公司的投资评级

至“买入”。 
 
估值分析 
 

我们认为，中药饮片将继续成为公司收入和利润的主要来源，在产业链上下游的扩

张将推动公司进一步发展，而产能瓶颈的解决将为公司的发展扫除障碍。 

上市公司中主业为中药饮片的比较少，我们选择涉及中药饮片的同仁堂，以及中药

饮片上下游相关公司作比较。根据我们的盈利预测，可比公司 2010 年 PE 平均为 34.35
倍，鉴于公司历史 PE 相对可比公司的情况和公司中药饮片业务全国性扩张而带来的增

长潜力，我们给出不低于可比公司平均 PE 水平，采用 PE 估值为 15.14 元。 

根据计算，可比公司 2010 年平均 PEG 为 2.39，我们认为中药饮片行业将保持较高

增速，公司作为中药饮片行业的龙头企业，具有产业链一体化的竞争优势，PEG 应该不

低于可比公司平均水平，采用 PEG 估值为 15.28 元。 

根据 PE 法和 PEG 法的估值结果，我们认为康美药业的合理股价在 15.14-15.28 元，

对应 2010 的 PE 为 36.07-36.40 倍，相对当前股价还有 39.66-40.95%的上涨空间，给

予公司“买入”的投资评级。 

支持我们投资建议的几项关键性因素 
 

 政策支持行业发展，盈利将稳步提升，质量标准的提高趋势，及中药饮片小包装的

推广，将逐渐淘汰小公司，公司作为龙头将从中受益。 
 公司已逐渐建成以资源和渠道为依托的一体化产业链，成立康美新开河控制红参资

源、收购北京隆盛堂、上海美峰和上海金像，将扩大京津和华东地区的渠道，与一

致药业和海王星辰合作将拓展全国市场，与医院合作稳固和开发医院市场，建立康

美中医院，将实行多元化经营和拓展销售渠道，竞争优势明显。 
 中药饮片将成为公司主要的收入和利润来源，为公司业绩提供支撑。 
 云南大旱带来三七价格上涨，中药材贸易结算后将形成股价刺激因素。 

 
不确定因素 
 

 产能和固定资产扩张过快，而销路不畅引起的风险 
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1. 中药饮片行业盈利稳步提升 

1.1 中药饮片在医药工业中具有承上启下的作用 

中药饮片是中药材按中医药理论，经过中药炮制方法加工后，可直接用于中医临床

的中药。在产业链中处于承上启下的地位，顾名思义，其上游原材料来自中药材，下游

既可以直接用于临床，也可以经过提炼加工制得原料药或中成药。 

图 1 中药饮片产业链 

资料来源：海通证券研究所 

1.2 中药饮片是医药制造业中最小的子行业，但盈利水平稳步提高 

中药饮片是医药各子行业中最小的一个，2008 年工业产值和销售收入分别占行业总

体 5.3%和 5.2%，由于该行业毛利率较低，利润总额只占到 3.6%。 

但近几年中药饮片行业收入和利润增速较快，由于毛利率稳步提升和期间费用率得

到较好控制，利润总额的增速明显高于收入增速，从而盈利状况得到改善。 

图 2 医药各子行业收入和利润构成 
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资料来源：CEI，海通证券研究所  

图 3 中药饮片行业收入和利润总额情况（亿元） 
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资料来源：CEI，海通证券研究所  

2. 企业众多，竞争激烈 

2.1 生产地域较为集中 

由于中药材种植区域主要集中于四川、东北、山东等地，中药饮片的生产也较集中，

2009 年 1-11 月中药饮片加工业收入前 10 名的省份总计占全国 78.6%，利润总额占

83.8%，其中山东排名第一，占 16%。 

中药材 
中药

饮片

中成药企业 

零售药店 

医院 

进一步加工 
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图 4 中药饮片加工业收入分布 
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资料来源：国家统计局，研究所  

图 5 中药饮片加工业利润总额分布 
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资料来源：国家统计局，研究所  

2.2 生产规模小的企业众多 

根据国家统计局的数据，截至 2009 年 11 月，全国共有中药饮片生产企业 713 家，

但小型企业较多，占企业总数的 96.49%；亏损企业中小型企业也占绝大多数，1-11 月

亏损企业共 88 家，有 87 家是小型企业，约占小型企业总数的 12.65%。 

表 1 2009 年 1-11 月各规模企业总体情况 

企业规模 企业数量

（个） 
亏损企业数 

（个） 
亏损企业占同类企

业总数比例 
亏损总额 
（千元） 同比增减 

全部 713 88 12.34% 139,830 27.73% 

小型 688 87 12.65% 139,596 27.52% 

中型 24 1 4.17% 234 -- 

大型 1 0 -- -- --  
资料来源：CEI，海通证券研究所 

由于中药饮片行业企业数量众多，所创造的收入和利润也相对较多，但盈利水平不

够理想，企业规模越大，利润率就越高，大型企业利润率高出行业平均 14.6 个百分点。 

表 2 2009 年 1-11 月各规模企业盈利情况(亿元) 
企业规模 营业收入 同比增长 利润总额 同比增长 利润率 

全部 430.72 25.57% 29.23 39.38% 6.79% 

小型 334.79 27.32% 18.09 30.64% 5.40% 

中型 83.06 18.18% 8.39 39.52% 10.09% 

大型 12.87 31.45% 2.75 147.44% 21.37%  
资料来源：CEI，海通证券研究所 

 
3. 政策推动发展 

3.1 政策将促进中药饮片行业长足发展 

中医药是中华民族传统的重要组成部分，经过几千年的传承和积累，已形成了一套

完整的体系。但在原理阐述和质量控制方面仍需完善，虽然前几年出现诸多中药质量问

题（如中药注射剂），但近几年有关提高质量标准和以医改为主题的中药行业支持政策

频繁出台，将促进具有优势的大企业做大做强，长期利好中药饮片行业。 
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表 3 近几年中药饮片相关政策 
政策措施 日期 主要内容 

中药注册管理补充规定 2010.01 突出中医药特色，鼓励中药创新，注重中药原料来源、生产过程和检测指

标控制，保证产品质量均一稳定。突出民族药特点，扶持民族药的发展等。

国家医保目录 2009.12 
对比现行的 2004 版医保目录，新版医保目录中药品总数有所增加，其中

中成药 987 种，品种增加 20%；西药 1164 种，品种增加 10.6%；民族药

则减少两个品种。此前公布的 307 种国家基本药物全部被纳入目录。 

中国药典 2010 2009.10 中药材、中药饮片、中成药和中药提取物标准大幅提升，解决了中药饮片

缺乏标准，对解决中药注射剂安全性问题将起到积极的作用。 

国家基本药物目录 2009.08 颁布国家标准的中药饮片为国家基本药物，国家另有规定的除外，化学和

生物制品共 205 个品种，中成药 102 个品种。 

扶持和促进中医药事业

发展 
2009.05 

充分认识扶持和促进中医药事业发展的重要性和紧迫性、发展中医药事业

的指导思想和基本原则、积极发展中医医疗和预防保健服务、推进中医药

继承与创新、加强中医药人才队伍建设、提升中药产业发展水平、加快民

族医药发展、繁荣发展中医药文化、推动中医药走向世界和完善中医药事

业发展保障措施等 10 部分。 

中药品种保护指导原则 2009. 02 强调了中药保护品种的可保护性，突出保护先进的理念。共有 1257 个品

种在保护期内，涉及 1002 家企业。 

中医坐堂试点 2007.11 
为了充分发挥中医坐堂医的作用，构建符合中医药特点的中医药服务体系，

更好地满足群众对中医药服务的需要，国家中医药管理局、卫生部决定在

部分地区开展药品零售企业设置中医坐堂医诊所试点工作。 

中医药创新发展规划纲

要(2006-2020) 
2007.03 

中医药创新发展全局的纲领性文件，推动中医药传承与创新发展。不断提

高中医药对经济社会贡献率，巩固和加强传统医药优势，重点突破中医药

传承和医学及生命科学创新发展的关键问题，促进东西方医学优势互补、

相互融合，为建立具有中国特色的新医药学奠定基础，应用全球科技资源

推进中医药国际化进程。 

中药注册管理补充规定 2010.01 突出中医药特色，鼓励中药创新，注重中药原料来源、生产过程和检测指

标控制，保证产品质量均一稳定。突出民族药特点，扶持民族药的发展等。 
资料来源：海通证券研究所 

我们认为，在国家政策支持的有利背景下，一方面将增加本行业的需求，市场将扩

容；另一方面由于企业分散且不规范，统一的质量标准将逐渐建立，从而资源将向优势

企业集中；恢复中医坐堂，很大程度上促进了中医药事业的发展，将带动中药饮片的消

费。虽然行业规模还小，但孕育着广阔的市场发展空间。 

3.2 实行中药饮片小包装将提高行业标准 

小包装中药饮片按规定配置剂量，按包剂量，告别中药“手抓秤量”的传统方式，克

服了传统方式导致重量不均、分布不匀、效率低下、质量难控等缺点。 

国家中医药管理局 2007 年 8 月决定在首批 19 家中医院开展试点，推广使用小包装

中药饮片。2008 年 8 月，颁布《关于推广使用小包装中药饮片的通知》，将使用单位数

量扩大至 465 家。 

品种繁多的药材经炮制后加工成饮片，由于各个品种特性不同，必须经过全自动、

半自动或人工加工才能成为小包装，全面推广中药饮片小包装将对企业成本和技术提出

挑战，据了解，一般企业采用小包装后将增加 7-8 元/公斤的成本。 

中药饮片行业毛利率较低，工序复杂且耗时较长，小包装的推广将促使企业进行技

术改造，提高管理协调水平，从而优胜劣汰，提高了行业标准，增加进入壁垒。 
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4. “资源+渠道”构建的产业链一体化，是公司核心竞争力 

4.1 公司作为上市公司具有良好的融资平台 

2001 年首次公开发行以来，公司共增发 2 次，发行可转债 1 次，共募集资金 17.8
亿元，派现 9 次共 0.72 亿元。公司在业内具有良好的声誉，中药饮片长期供不应求，融

资主要用在产能扩建和物流配送等项目，我们认为这些项目将为公司业绩带来实质性的

提升。 

表 4 康美投融资概况 

时间 募资金额 投资项目 

2001.05 首次公开发行 1800 万股，

募资 2.26 亿元 

磺酸多沙唑嗪新建原料药与制剂生产线项目、盐酸丙哌维林新

建原料药与制剂生产线项目、氨酚伪麻片生产线扩建项目、克

拉霉素分散片新建制剂生产线项目 

2006.07 增发 6000 万股，募资 5 亿

元 全部用于中药饮片扩产项目，8000 吨/年 

2007.09 增发 7100 万股，募资 10
亿元 建设中药物流配送中心 

2008.05 发行可转债 9 亿元，派发

1.67 亿份认股权证 偿还银行贷款、短期融资券和补充流动资金 
 
资料来源：公司公告 

 

图 6 公司融资和股价表现 

 
资料来源：海通证券研究所 

4.2 公司已经构建了以资源和渠道为依托的一体化的产业链 

公司控股股东为普宁市康美实业有限公司，康美实业和普宁典当的控制人马兴田同

时也是康美药业的董事长和实际控制人，与许燕君、许冬谨具有关联关系，其三人整体

控制了上市公司 38.59%的股权。 
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图 7 公司组织架构 

资料来源：海通证券研究所 

康美药业于 2001 年在上交所上市，经过几年的发展壮大，公司业务现已覆盖中药

材、中药饮片加工以及下游终端销售渠道等领域。 

与各大中医院合作，成为北京广安门医院小包装饮片的供应商，与一致药业和海王

星辰等零售商店合作并设立康美专柜，同时公司还在全国进行外延式扩张，2009 年就收

购北京隆盛堂、吉林新开河、上海美峰和上海金像等渠道资源，我们认为公司在未来几

年还将继续进行战略性全国扩张。 

图 8 公司一体化产业链 

资料来源：海通证券研究所 

 

中药材 

中药饮片 

医院 

零售药店 

广东省中医院 

化学药 
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贸易 

北京广安门医院

在建康美医院 

xxxxxxxxx 

一致药业 

海王星辰 

连锁商超 上海美峰 

处方药 

OTC 

消费品 

康美实业 公众持股普宁典当 许燕君 许冬谨 普宁国际 

许冬谨 马兴田

康美药业(600518) 

北京康美 康美新开河 成都康美 上海美峰 上海金像 大兴工厂 康美中医院

30.15% 2.11% 2.11% 2.11% 2.11% 61.41%

马兴田 
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图 9 公司产业布局 

资料来源：海通证券研究所 

4.3 康美新开河确立红参资源优势 

普宁是中国十大中药材交易市场之一，公司以该市场为依托，取得了中药材的有利

优势，公司还进行全国性扩张，收购众多资源。     

公司于 2009 年 8 月公司审议通过投资 4 亿元建设东北人参和中药材医药产业平台

的议案，吉林是我国人参之乡和中药之乡，药物资源得天独厚。吉林集安全年的鲜圆参

产量约 2500 吨，公司新建的加工产能达 1780 吨，可以覆盖区域内 70%的鲜圆参产量。 

4.4 利用快消品作为切入点进入下游 

2009 年是公司渠道扩张动作较大的一年，先后收购了北京隆盛堂、上海美峰食品和

上海金像食品。 

公司收购上海美峰和上海金像后，2010 年起以“加州宝贝”西洋参含片和“菊皇茶”等
为主导的各系列产品将全面开拓市场，上海美峰在华东地区拥有良好的消费品销售渠道，

有利于公司快速进入华东地区市场，“药食同源”的理念有助于做大中药饮片业务，向全

国布局。同时，受产能分布和物流的限制，公司部分药食同源类产品将转移至上海生产，

进行全方位渗透。 

普宁基地： 
•实验室 
•配送中心 

北京基地： 
•隆盛堂药业 
•大兴工厂 

康美新开河：

•红参基地 

上海基地： 
•上海美峰 
•上海金像 

成都基地： 
•成都康美 
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表 5 上海美峰和上海金像概况 

公司 持股（%） 年销售额

（万元） 业务范围 

上海美峰 100% 10000 主营食品代理销售业务，在上海和华东地区与主要卖

场和超市等食品零售渠道建立了业务联系 
上海金像 100% 3000 负责“美峰牌”食品的生产和加工业务，拥有配送网络 

资料来源：公司公告 

4.5 与医药连锁公司合作 

2009 年公司与海王星辰展开为期 5 年的战略合作，后者全国所有门店所需中药品类

商品将全部由公司提供。截至 2009 年 3 月，已在海王星辰杭州和宁波的共 365 家门店

进行试点，海王星辰共有遍布全国 2336 家门店，另有云南健之佳门店 40%股权，遍布

全国 63 个城市，公司 2008 年销售额为 23.97 亿元，净利润 1.92 亿元。海王星辰的门

店也在全国快速布局，公司与海王星辰的合作，将大大扩展中药饮片的终端渠道，为全

国扩张奠定基础。 

表 6 海王星辰门店分布（家） 
城市 2006 2007 2008 

深圳 202 311 433 

昆明 152 191 210 

大连 127 174 194 

杭州 102 144 188 

宁波 73 96 178 

广州 123 161 175 

东莞 75 94 140 

天津 21 66 105 

苏州 54 70 86 

南京 36 60 82 

其他 481 635 918 

合计 1446 2002 2709  
资料来源：海通证券研究所 

4.6 拓展医院销售渠道 

2009 年 1 月公司收购北京隆盛堂，后来成立康美北京公司，通过外延式扩张进入北

京市场，现已成为北京广安门医院的中药饮片小包装供应商。 

北京广安门医院是隶属于中国中医科学院的三级甲等中医院，中药饮片日需求量达

15 吨，而目前隆盛堂产能有限，日供应量只有 2 吨；公司投资 3 亿元在北京大兴建设中

药饮片生产基地，年产能 5000-6000 吨，以满足北京市场的需求。 

此外，公司与广东省中医院建立了长期的供应合作关系，占后者中药饮片供应量约

90%，广东省中医院是国内首家全部采用小包装中药饮片的医院，中药饮片日需求量

8-10 吨，是华南地区最大的中医院之一，与之合作将有助有公司在华南地区医院终端的

布局。 
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表 7 公司合作中医院 

医院 日消费量（吨） 备注 
北京广安门医院 15 北京小包装饮片试点医院 

广东省中医院 8-10 华南地区最大的中医院之一  
资料来源：国家中医药管理局 

目前，第二批中药饮片小包装试点医院已推广至 465 家，其中北京 5 家、天津 3 家，

我们认为，广安门医院将为公司在京津地区推广小包装中药饮片起到示范作用，从而推

动在此区域内医院终端渠道的扩张。 

表 8 第二批中药饮片小包装推广单位（京津地区） 
 试点单位 

北京（5 家） 北京中医医院、北京市怀柔区中医医院、北京护国寺中医医院、北京市

丰盛中医骨伤医院、北京宣武区中医医院 

天津（3 家） 天津中医药大学第一附属医院、天津中医药大学第二附属医院、天津市

中医医院  
资料来源：国家中医药管理局 

4.7 康美医院 

普宁区域面积 1620 平方公里，是粤东地区次中心，全市总人口 222.8 万人，其中

农业人口 156.9 万人，非农人口 65.9 万人总劳力 74.2 万人，其中非农劳力 44.1 万人，

占 59%，市区常住人口 43.9 万人。 

目前普宁拥有二甲以上医院共四家，普宁市人民医院、普宁华侨医院、普宁市骨伤

科医院和普宁市妇幼保健院，其中骨伤科医院为中医医院，拥有床位数 180 张。公司在

普宁投资 6 亿元建设康美医院，预计 2010 年底开业，届时将拥有 900 张床位，成为普

宁地区最大的医院之一。 

2010 年 2 月 2 日国务院原则通过的《公立医院改革试点的指导意见》中指出，将

支持民间资本介入医疗服务领域，这也将有利于康美医院的发展，我们认为未来康美医

院将填补区域内中医院资源的不足。 

表 9 普宁地区医疗服务概况 
医院 级别 床位数（张） 门急诊人数 备注 

普宁市人民医院 二甲 650 37.5 万 综合医院 
普宁华侨医院 二甲 400 18 万 综合医院 
普宁市骨伤科医院 二甲 180 10 万 中医医院 
普宁市妇幼保健院 二甲 120 - 专科医院 
康美中医院 三甲 900 - 中西医结合  
资料来源：海通证券研究所 

4.8 产能扩张保证日益增长的业务需求 

公司中药饮片长期供不应求，产能遇到瓶颈，自 2002 年投资 1 亿多元建设了 4000
吨/年和 2007 年投资 4 亿元建设了 8000 吨/年产能后，公司又投资 9 亿元扩张普宁中药

饮片产能，约 2 万吨/年，同时在北京大兴投资 3 亿元建设 5000-6000 吨/年的产能，将

于 2010 年底投产，届时公司总产能将大幅增加至 3.7 万吨，为迅速增长的中药饮片业

务做好充足准备。 
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表 10 康美产业布局概括 

项目 地点 投资金额（亿元） 产能（吨/年） 投产时间 

普宁一期 普宁 1 4000 2002 年 
普宁二期 普宁 4 8000 2007 年 
普宁三期 普宁 9 20000 2010 底 
北京大兴 北京 3 5000-6000 2010 底 
上海金像 上海 0.15 年销售 4000 万元 2009 底 
康美中医院 普宁 6 900 张床位 2010 底  
资料来源：海通证券研究所 

 

4.9 管理运作优势保证公司高盈利 

中药饮片品种繁多,医院药房常用的就有 400 多种，生产工艺流程复杂，自动化生产

较难，且对供货时间、物流配送要求高,中药材原料的质量控制、炮制时间和炮制方法也

很有讲究,产品毛利率相对较低，因此拥有良好的管理运作能力才能脱颖而出。 

公司通过渠道建设和产能布局能够很好的控制费用，产品繁多，拥有 1000 多个品

种 10000 多个品规，规模效应可提高公司毛利率，这也是公司竞争优势之一。 

图 10 公司盈利能力远远高于行业水平 
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康美药业 中药饮片加工业

 
资料来源：CEI，Wind，研究所 

 
5. 中药饮片业务将为公司提供业绩支持 

康美药业成立之初主要生产经营化学药，后来转战中药饮片业务，经过几年的发展，

目前已形成以中药饮片加工为核心的，涉足上游中药材供应和下游销售终端的产业链一

体化企业。业务主要包括中药饮片加工、快消品生产和销售、中药材贸易以及外购的其

他产品。 

中药饮片加工是公司主要收入和利润来源，2006 年至今，收入占总体比例逐渐上升，

2006 和 2008 年这个数字分别为 28.4%和 36.4%，毛利占总体比例也随之上升，2006
和 2008 年分别为 18.2%和 51.4%。 

同时，中药材毛利业务也在不断扩大，但由于毛利率较小，收入增加领先于毛利增

加，2006 和 2008 年收入分别占 16.4%和 30.3%，毛利分别占 3.73%和 16.4%；化学
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药的比例逐渐缩小。2006 和 2008 年收入占比分别为 33.2%和 15.7%，毛利占比分别为

24.1%和 23.1%。 

图 11 公司收入构成 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 12 公司毛利构成 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

5.1 中药饮片加工将保持较高速度增长，毛利率逐渐提高 

中药饮片加工业务将是公司未来经营战略重点，目前公司已在产业链一体化方面初

步布局，还将继续在销售终端进行深化，收购北京隆盛堂以及在大兴建设 5000-6000 吨

/年的产能，将扩大公司的销售半径，有望在华北地区将可能复制华南地区的成功。 

我们认为，公司中药饮片加工业务将保持高增长，预计 2008-2011 年收入增速

CAGR 为 46.8%，毛利率保持 39%左右。 

图 13 中药饮片加工业务收入和毛利及其增速(亿元) 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 14 公司各业务毛利率变化 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

公司中药饮片加工业务毛利率一直保持在 35%以上，近几年持续稳步提升，随着新

产能的投产和销售网络铺开，规模效应显现将使毛利率再度提升。 

较低毛利率的中药饮片和中药材贸易业务比例不断增大，高毛利率的化学药比例逐

渐下降，公司整体毛利率将在未来略有下降，但仍维持在在 30%上下。 

公司期间费用率一直保持稳定，其中销售和管理费用率呈现下降趋势，而由于公司

账上现金充沛，财务费用率将有较大幅度的下降，我们预计未来期间费用率将维持在

6-7%的范围。 

5.2 中药材贸易结算后将形成股价刺激因素 
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公司于 2008 和 2009 年储备了大量三七和虫草等名贵中药材，自 2009 年 5 月至今，

云南省大部分地区旱情严重，水源稀缺，文山三七大面积死亡，导致三七价格暴涨，过

去一年中上涨幅度超过 300%，公司随时可以将此部分利润兑现。同样，2003-2005 年

云南省也经历了连续严重干旱，三七价格暴涨约 150%，随着 2009 年 9 月新货上市后

才有所缓解。我们认为目前云南大旱的情况将使得三七价格复制之前的走势，大幅上涨，

从而为公司的中药材贸易提供较多收入和利润。 

图 15 三七（120 头）价格走势（元/公斤） 
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资料来源：中国药材网  

图 16 黄芪价格走势（元/公斤） 
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资料来源：中国药材网  

 

图 17 丹参价格走势（元/公斤） 

0

2

4

6

8

10

12

14

Apr-08 Jul-08 Oct-08 Jan-09 Apr-09 Jul-09 Oct-09 Jan-10
 

资料来源：中国药材网  

图 18 冬虫夏草价格走势（万元/公斤） 
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资料来源：中国药材网  

公司从事中药材贸易多年，对市场供需情况和行情把握经验丰富，结算后将形成股

价刺激因素。中药材贸易不受发改委价格管制，成本、需求和资金推动都将使中药材顺

势涨价，具有良好的抗通胀特性，在通胀预期大背景下，其价格易涨难跌。 
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图 19 公司主要中药材采购分布 

资料来源：海通证券研究所 

 
6. 投资风险 

1. 中药材贸易中，价格可能出现大幅波动，往相反方向转变，引起的价差损失； 

2. 中药材采购如果出现紧张局面，可能导致原料缺乏的风险； 

3. 产能和固定资产扩张过快，销路不畅引起的风险。 

 
7. 估值与投资建议 

7.1 估值 

上市公司中主业为中药饮片的比较少，我们选择涉及中药相关企业同仁堂等公司作

比较，采用 PE 和 PEG 法进行估值。 

1）PE 法：根据我们的盈利预测，可比公司 2010 年 PE 平均为 34.35，鉴于公司历

史 PE 相对可比公司的情况和公司中药饮片业务全国性扩张而带来的增长潜力，我们给

出不低于可比公司平均 PE 水平，采用 PE 估值为 15.14 元。 
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表 11 可比公司估值 

EPS(元) PE 
公司 股价(元) 

2009E 2010E 2009E 2010E 

同仁堂 24.61  0.59  0.70  41.51  35.25  
千金药业 29.20  0.64  0.84  45.90  34.77  
东阿阿胶 29.40  0.56  0.72  52.15  40.64  
片仔癀 38.80  0.95  1.10  41.00  35.27  
康美药业 10.84  0.31  0.42  34.51  25.83  
平均   0.61  0.76  43.01  34.35   
资料来源：海通证券研究所，价格采用 2 月 25 日收盘价 

2）PEG 法：根据计算，可比公司 2010 年平均 PEG 为 2.39，我们认为中药饮片行

业将保持较高增速，公司作为中药饮片行业的龙头企业，具有产业链一体化的竞争优势，

PEG 应该不低于可比公司平均水平，采用 PEG 估值为 15.28 元。 
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表 12 可比公司估值 

公司 PE G PEG 
 2009E 2010E 08-11CAGR% 2009E 2010E 

同仁堂 41.51  35.25  17.91  2.32  1.97  
千金药业 45.90  34.77  14.20  3.23  2.45  
东阿阿胶 52.15  40.64  19.57  2.66  2.08  
片仔癀 41.00  35.27  9.64  4.26  3.66  
康美药业 34.51  25.83  14.53  2.38  1.78  
平均 43.01  34.35  15.17  2.97  2.39   
资料来源：海通证券研究所，价格采用 2 月 24 日收盘价 

7.2 投资建议 

根据 PE 法和 PEG 法的估值结果，我们认为康美药业的合理股价在 15.14-15.28 元，

对应 2010 的 PE 为 36.07-36.40，相对当前股价还有 39.66-40.95%的上涨空间，给予

公司“买入”的投资评级。 

表 13 业务拆分表（单位：亿元） 

  2008 2009E 2010E 2011E 
中药饮片收入 6.28  8.90  13.07  19.18  

    增长率 77.09% 40.07% 46.75% 46.75% 

    毛利率 38.02% 38.75% 38.75% 38.75% 

中药材贸易收入 5.23  7.99  12.23  18.58  

    增长率 25.61% 52.96% 52.96% 51.96% 

    毛利率 14.61% 24.78% 24.78% 23.78% 

自产西药收入 2.71  2.56  2.44  2.33  

    增长率 -1.86% -5.68% -4.65% -4.62% 

    毛利率 39.47% 38.75% 38.75% 38.75% 

外购产品收入 3.05  3.69  4.45  5.32  

    增长率 21.41% 21.04% 20.54% 19.54% 

    毛利率 13.89% 13.78% 13.78% 13.78% 

总收入 17.27  23.39  32.42  45.64  

    增长率 33.47% 35.40% 38.63% 40.77% 

    毛利率 27.21% 30.12% 29.91% 29.50%  
资料来源：海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（万元） 2008 2009E 2010E 2011E
P/E 62.35  34.51  25.83  18.74 营业收入 172,716  233,862  324,383 458,473 
P/B 6.30  5.15  4.38  3.63 营业成本 126,248  163,414  226,678 320,171 
P/S 10.63  7.85  5.66  4.01 销售费用 7,711  9,662  13,134 18,563 
EV/EBITDA 58.28  33.80  26.33  20.59 管理费用 4,985  6,533  9,062 12,808 
    财务费用 5,791  -1,794  -898 -786 
偿债能力指标 2008 2009E 2010E 2011E 投资收益 5,963  5,963  5,963 5,963 
负债权益比率 0.91  1.03  1.16  1.09 营业利润 33,378  61,148  81,353 112,242 
借款/股东权益 0.81  0.92  1.05  0.97 EBIT 33,733  59,709  80,809 111,811 
已获利息倍数 5.83  -33.28  -89.99  -142.33 折旧摊销 0  4,207  5,294 6,022 
流动比率 1.83  1.74  1.67  1.76 EBITDA 33,733  63,916  86,103 117,833 
速动比率 1.43  1.34  1.28  1.33 利润总额 33,733  61,503  81,707 112,597 
现金比率 1.30  1.22  1.16  1.20 所得税 4,275  8,281  10,593 14,597 
    少数股东损益 0  0  0 0 
盈利能力指标 2008 2009E 2010E 2011E 归属母公司的净利润 29,458  53,222  71,115 98,000 
毛利率 26.90% 30.12% 30.12% 30.17% 每股收益 0.39  0.31  0.42 0.58 
息税摊销折旧利润率 19.53% 27.33% 26.54% 25.70%   
净利润率 17.06% 22.76% 21.92% 21.38%   
净资产收益率 12.79% 9.67% 9.84% 11.03% 资产负债表（万元） 2008 2009E 2010E 2011E
资产回报率 7.91% 6.96% 7.31% 8.27% 现金及现金等价物 352,147  488,452  690,363 851,796 
投资回报率 - - - - 应收款项 30,092  41,740  58,994 72,789 
    存货 105,239  145,982  206,191 255,696 
经营效率指标 2008 2009E 2010E 2011E 流动资产 474,425  634,137  872,611 1,046,286 
应收帐款周转率 5.74  5.60  5.50  6.30 固定资产 109,620  129,191  142,709 152,454 
存货周转率 1.20  1.12  1.10  1.25 总资产 680,298  850,005  1,095,885 1,274,961 
总资产周转率 0.46  0.31  0.33  0.39 应付帐款 17,705  24,559  34,688 43,017 
固定资产周转率 1.58  1.81  2.27  3.01 长期借款 0  0  0 0 
    总负债 323,494  430,372  589,325 664,749 
盈利增长（%） 2008 2009E 2010E 2011E 少数股东权益 0  0  0 0 
营业收入增长率 33.47  35.40  38.71  41.34 股东权益 356,804  419,633  506,560 610,212 
营业利润增长率 38.39  83.20  33.04  37.97 付息负债 62,356  62,356  62,356 62,356 
EBIT 增长率 34.04  77.00  35.34  38.36 每股净资产 1.72  2.11  2.48 2.99 
EBITDA 增长率 34.04  89.48  34.71  36.85   
净利润增长率 64.74  80.67  33.62  37.81 现金流量表（万元） 2008 2009E 2010E 2011E
     净利润 29,458  53,222  71,115 98,000 

     折旧摊销 0  4,207  5,294 6,022 

     营运资金变动 -20,344  -27,982  -15,295 -24,582 

     经营活动现金流 302  21,690  54,252 72,691 

     固定资产投资 69,314  11,665  9,332 7,466 
     无形资产投资 0  0  0 0 
     资本支出 69,314  11,665  9,332 7,466 
     投资活动现金流 -66,914  -9,332  -7,466 -5,973 
     公司自由现金流 -3,584  103,743  183,472 119,192 
     股权自由现金流 -8,641  105,295  184,254 119,876 
     债务变化 41,800  171,392  95,987 142,787 
     股票发行 25,480  92,997  0 0 
     融资活动现金流 63,029  91,385  136,686 52,474 
     现金净流量 -3,584  203,912  136,305 201,911 
     每股经营性现金流 0.002  0.13  0.32 0.43 
       

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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