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近来事件 
 

 

2009 年度业绩与预期基本一致： 
因为公司 08 年末出让了商业公司，09 年报表范围变化
导致 09总收入下降 14.4%，而母公司 09年实现收入 8.63
亿元，同比上升 5.29%；实现净利润 1.6 亿元，同比增长
12.9%，折合 EPS0.50 元；与预期基本一致，计划每股派
发现金 0.135 元（含税）。 

(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E

主营业务收入 1,132 969 1,348 1,718
(+/- %) 13.4% -14.4% 39.2% 27.5%

主营业务利润 686 710 992 1,268
(+/- %) 24.1% 3.5% 39.8% 27.8%

归于母公司净利润 142 160 231 304
(+/- %) 47.3% 12.9% 44.4% 31.5%

每股收益 (元) 0.44 0.50 0.72 0.95

市盈率 51.0 45.1 31.3 23.8

净资产收益率 14.9% 14.9% 18.0% 20.7%

投入资本回报率 12.6% 12.9% 16.2% 19.1%

现金分红收益率 0.7% 0.6% 1.6% 2.1%

正面： 
• 热毒宁收益于甲流疫情和销售渠道改革，收入翻番：

09 年热毒宁销售突破 2 亿元，同比增长超过 100%，
主要源于热毒宁良好的抗病毒效果在甲流疫情中得
到青睐，另外也源于公司改进销售体系，效果逐渐
体现；2010 年借助热毒宁新进入医保目录的“春风”，
高增长有望持续。 A-share

股票代码 600557.CH

当前股价 人民币 22.62元

日成交量（百万股） 4.48
52周最高价 /最低价 人民币 25.99/12.80

发行股数  （百万股） 320

总市值（百万股） 7,232

其中：流通股（百万股） 236

主要股东  (持股比例) 江苏康缘集团有限公司  (26.11%)

• 新药研发和生产均获得突破，为长期持续增长奠定
基础：09 年公司获得天舒滴丸、人参北芪胶囊、心
脑欣丸、前列安通胶囊、冰七胶囊 5 个中药品种生
产批件，此外还获得苯磺酸氨氯地平片等 5 个化学
药品生产批件，在新药审批要求日益加剧的环境下，
新批文为长期持续发展奠定基础。 

Last week 1m 3m YTD
[康缘药业] +0.04 +1.07 +7.97

[沪深300指数]

[沪深300医药指数]

负面： 
• 公司仍处于快速增长前期，费用率较高：公司 09 年

推动销售体系改革，导致营业费用率达到 41.6%，同
比上升 7.8 个百分点，管理费用率达到 15%，同比上
升 2.7 个百分点，预计随着未来收入增速提高，费用
率有望下降。 

发展趋势： 
作为中药研发企业的龙头，历年来在新药研发上处于国
内领先水平，短期内原材料价格提高和费用率的高企会
影响公司业绩，但随着未来创新药逐渐推出，公司的发
展潜力将得以释放。 

盈利预测调整： 
我们维持 2010、2011 年的 EPS 预期至 0.72、0.95 元  

估值与建议： 
公司当前 2010、2011 年 PE 分别是 31x、24x，考虑到公
司的创新能力和长期发展潜力，维持“推荐”评级。 
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2008A 2009A 2010E 2011E
主营业务收入 调整前 1,132         1,015         1,348         1,718         
(人民币 百万) 调整后 1,132         969            1,348         1,718         

(+/-%) 0 -5 0 0
主营业务成本 调整前 431 249 330 412
(人民币 百万) 调整后 431 244 339 430

(+/-%) 0 -2 3 4
净利润 调整前 142 165 231 305
(人民币 百万) 调整后 142 160 231 304

(+/-%) 0 -3 0 0
总股本 调整前 320 320 320 320
(人民币) 调整后 320 320 320 320

(+/-%) 0 0 0 0
每股盈利 调整前 0.44 0.52 0.72 0.95
(人民币) 调整后 0.44 0.50 0.72 0.95

(+/-%) 0 -3 0 0

综合盈利预测调整

图表 1：2009 年年度业绩分析 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源： 公司报告，中金研究部 

图表 2：公司盈利预测调整幅度 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司报告，中金研究部 

2008A 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2009 1H2009 1-3Q2009 2009A CICC Comments

1,132 209 226 258 275 209 436 694 969
同比增长率 13.4% -25.7% -22.4% -9.2% 0.1% -25.7% -24.0% -19.1% -14.4%

环比增长率 -23.7% 8.2% 14.2% 6.2%

业务成本 431 50 56 61 77 50 106 167 244
成本率 38.1% 23.8% 24.9% 23.5% 28.2% 23.8% 24.4% 24.1% 25.2%

（百万元）

主营业务收入

主营

主营业务税金及附加 15 3 3 4 4 3 6 10 14
686 156 167 194 193 156 323 517 710 毛利率结构性提升12.7个百分点，工

毛利率 60.6% 74.7% 73.6% 74.9% 70.4% 74.7% 74.1% 74.4% 73.3%

同比增长率 24.1% -3.5% -2.1% 19.2% 1.2% -3.5% -2.8% 4.4% 3.5%

环比增长率 -18.2% 6.6% 16.2% -0.1%

业务利润 -      -         -         -         -         -          -          -              -       
费用 382 94 99 97 112 94 194 291 403 营业费用率同比上升7.8个百分点

营业费用率 33.8% 45.1% 43.8% 37.7% 40.7% 45.1% 44.5% 41.9% 41.6%

费用 139 24 28 36 57 24 52 88 145
管理费用率 12.3% 11.5% 12.3% 13.9% 20.8% 11.5% 11.9% 12.7% 15.0%

费用 18 1 1 2 3 1 2 4 7
利润 146 37 38 59 21 37 75 134 155

营业利润率 12.9% 17.6% 16.9% 22.8% 7.6% 17.6% 17.2% 19.3% 16.0%

同比增长率 29.4% 0.4% -8.5% 14.4% 28.7% 0.4% -4.4% 3.1% 5.9%
环比增长率 126.1% 4.2% 53.6% -64.4%

收益 4 0 1 0 1 0 1 1 3
收益 0 0 0 0 2 0 0 0 2
外收入 17 0 8 3 10 0 8 11 21 政府补助同比增长911万元

外支出 10 0 1 3 0 0 1 3 3
156 37 46 59 35 37 83 142 177

税前利润率 13.8% 17.6% 20.2% 23.0% 12.9% 17.6% 19.0% 20.5% 18.3%

同比增长率 30.5% -3.5% 34.0% 7.7% 22.2% -3.5% 14.2% 11.4% 13.4%
环比增长率 27.5% 23.8% 30.0% -40.5%

税 13 6 7 9 -4 6 12 21 17
有效税率 8.6% 14.9% 14.7% 15.0% -11.7% 14.9% 14.8% 14.9% 9.6% 高新技术企业15%优惠税率

股东权益 1 0 0 0 0 0 0 0 0
142 31 39 50 40 31 70 121 160.3

净利润率 12.5% 15.0% 17.2% 19.5% 14.4% 15.0% 16.1% 17.4% 16.5%
同比增长率 47.3% 10.5% 50.3% 22.2% -14.8% 10.5% 29.5% 26.4% 12.9%
环比增长率 -32.6% 24.3% 29.6% -21.5%

（人民币元） 0.44 0.10 0.12 0.16 0.12 0.10 0.22 0.38 0.501

管理费率同比上升2.7个百分点，源

于4季度研发费用较大

剥离商业导致营业收入下降14%，

工业收入同比增长8.9%。

主营业务利润

其他

营业

管理

财务

营业

投资

补贴

营业
营业

税前利润

所得

少数

净利润

每股收益
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图表 3：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司报告,中金研究部 

图表 4：历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  
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资料来源：WIND,中金研究部 

单位：人民币百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

损益表

主营业务收入 998.6       1,132.0    968.5       1,347.9    1,718.3     

主营业务成本 -434.4      -431.0      -244.3      -339.5      -429.7       

主营业务利润 552.5       685.9       710.0       992.3       1,268.0     

营业费用 -300.6      -382.4      -402.8      -559.4      -704.5       

管理费用 -117.7      -139.4      -145.0      -161.7      -206.2       

财务费用 -21.2        -17.9        -7.3          -5.7          -4.2           

营业利润 113.0       146.2       154.9       265.5       353.1        

税前利润 119.9       156.5       177.4       276.3       364.0        

净利润 96.4         141.9       160.3       231.4       304.4        

现金流量表

经营活动现金流 92.7         58.4         -21.9        55.5         153.5        

营运资本的增加 -105.2      -217.5      -310.5      -214.4      -194.5       

投资活动现金流 -57.8        -92.2        -31.9        -60.0        -61.0         

资本支出 -57.8        -80.1        -31.9        -60.0        -61.0         

自由现金流 34.9         -21.7        -53.8        -4.5          92.5          

融资活动现金流 -56.2        244.2       -50.9        -50.0        -115.3       

货币资金增加额 -21.4        210.4       -104.6      -54.5        -22.7         

资产负债表

货币资金 130.6       340.8       236.2       181.9       159.2        

应收款项 275.0       224.0       267.7       372.6       474.9        

存货 52.4         45.2         61.4         85.3         107.9        

固定资产 402.6       381.5       420.9       458.7       481.0        

短期借款 164.5       170.0       163.0       133.0       103.0        

应付款项 225.6       142.3       152.2       211.6       267.8        

股东权益 546.6       951.9       1,072.2    1,282.8    1,471.5     

总资产 1,031.8    1,310.9    1,445.4    1,696.6    1,953.0     

2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

财务指标

成长性指标

主营业务收入增长率 17.1% 13.4% -14.4% 39.2% 27.5%

主营业务利润增长率 12.1% 24.1% 3.5% 39.8% 27.8%

净利润增长率 50.5% 47.3% 12.9% 44.4% 31.5%

盈利性指标

毛利率 55.3% 60.6% 73.3% 73.6% 73.8%

三项费用 44.0% 47.7% 57.3% 53.9% 53.2%

净利润率 9.6% 12.5% 16.5% 17.2% 17.7%

收益率指标

资产收益率 9.3% 10.8% 11.1% 13.6% 15.6%

净资产收益率 17.6% 14.9% 14.9% 18.0% 20.7%

营运效率性指标

应收和其他应收帐款回收期 (天) 99 71 100 100 100

存货周转期 (天) 43 38 90 90 90

负债指标

净债务/所有者权益 6.1% 净现金 净现金 净现金 净现金

资产负债率 45.9% 27.2% 25.4% 23.2% 22.1%

流动比率 1.13 2.33 2.54 2.94 3.27

速动比例 1.02 2.21 2.37 2.72 3.01

估值指标

摊薄每股收益（元） 0.30         0.44         0.50         0.72         0.95          

每股经营现金流（元） 0.56         0.22         -0.07        0.17         0.48          

市盈率 75.1 51.0 45.1 31.3 23.8

市净率 13.0 7.6 6.7 5.6 4.9
EV/ EBITDA 22.1 32.3 36.5 23.9 18.3

现金分红收益率 1.2% 0.7% 0.6% 1.6% 2.1%
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图表 5：可比公司估值(其中绿色背景公司为中金覆盖公司) 
 公司名称 代码 收盘价(元) 总市值 股息收益率

2010-3-26 (百万元) 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E

海正药业 600267 23.57 11,403      0.40 0.59 0.69 0.85 58 40 34 28 0.4% 14% 14% 18% 7.5 5.7 5.5    
华海药业 600521 26.14 7,822        0.50 0.55 0.69 0.91 52 47 38 29 0.8% 15% 14% 15% 7.2 6.6 5.7    
华北制药 600812 11.24 11,561       0.26 -0.06 0.45 0.64 43 25 18 0.0% 20% -2% 37% 7.9 9.9 7.1    

浙江医药 600216 32.40 14,582       2.16 2.46 3.02 3.36 15 13 11 10 0.1% 73% 46% 43% 8.1 5.6 4.0    

新和成 002001 46.90 17,460       3.69 2.94 3.69 3.83 13 16 13 12 0.2% 103% 39% 34% 9.5 5.7 3.9    

东北制药 000597 23.06 7,698         1.07 1.66 1.80 1.95 22 14 13 12 0.3% 29% 34% 0% 4.9 3.9

中间值 5,203         87 51 32 24 0.2% 7% 0% 11% 7.2 5.7 5.2    

云南白药 000538 55.10 29,426      0.87 1.16 1.55 2.03 63 47 35 27 0.5% 20% 17% 19% 9.4 8.1 6.8    
同仁堂  600085 22.68 11,812      0.50 0.55 0.65 0.78 46 41 35 29 0.9% 9% 9% 11% 4.1 3.9 3.8    
广州药业 600332 12.10 7,151        0.23 0.25 0.30 0.35 54 49 41 35 0.3% 6% 6% 7% 3.1 3.0 2.8    
东阿阿胶 000423 27.30 17,855      0.44 0.60 0.88 1.17 62 46 31 23 0.6% 22% 23% 30% 12.7 10.5 9.3    
片仔癀  600436 38.08 5,331        1.01 0.95 1.20 1.55 38 40 32 25 1.4% 19% 17% 18% 7.3 6.8 5.9    
中新药业 600329 28.49 7,682         0.49 0.76 0.89 1.07 58 38 32 27 0.0% 16% 18% 18% 8.5 7.0 5.9    

中恒集团 600252 37.10 9,681         0.18 0.47 0.98 1.36 206 78 38 27 0.0% 11% 37% 41% 21.7 20.0 18.3  

马应龙 600993 40.75 6,756         0.49 0.93 1.14 1.47 84 44 36 28 0.2% 11% 17% 18% 8.7 7.6 6.5    

中间值 7,151         63 46 35 27 0.3% 16% 17% 17% 8.5 6.8 5.9    

天士力 600535 25.81 12,595       0.52 0.65 0.84 1.03 49 40 31 25 1.5% 14% 14% 17% 6.6 5.7 5.1    
康缘药业 600557 22.62 7,232         0.44 0.52 0.72 0.95 51 44 31 24 0.7% 19% 14% 18% 7.6 6.2 5.8    
上海凯宝 300039 48.29 5,293         0.53 0.66 0.94 1.28 92 73 51 38 0.0% 57% 20% 16% 41.7 6.9 4.5    
桂林三金 002275 28.87 13,107       0.60 0.74 0.89 1.08 48 39 33 27 0.0% 37% 23% 20% 16.8 9.0 6.0    

亚宝药业 600351 20.76 6,570         0.27 0.44 0.63 0.83 77 47 33 25 1.0% 15% 17% 22% 8.2 7.5 6.6    

仁和药业 000650 23.66 6,627         0.25 0.52 0.66 0.80 94 46 36 29 0.0% 26% 13% 15% 21.7

江中药业 600750 28.17 8,335         0.44 0.55 0.85 1.10 64 51 33 26 1.4% 17% 17% 19% 8.9 8.4 6.7    

千金药业 600479 26.60 5,792         0.60 0.64 0.84 1.07 45 42 32 25 1.2% 15% 14% 16% 6.8 6.0 5.2    

中间值 6,181         58 45 33 26 0.3% 16% 14% 16% 7.9 6.6 5.8    

恒瑞医药 600276 38.24 28,485       0.57 1.07 1.35 1.64 67 36 28 23 0.3% 23% 25% 23% 14.3 8.9 6.6    
康美药业 600518 12.06 20,434       0.17 0.29 0.41 0.55 69 41 29 22 0.5% 11% 11% 14% 7.0 4.7 4.1    

华邦制药 002004 46.59 6,150         0.67 0.92 1.08 1.25 69 51 43 37 0.7% 13% 14% 15% 8.1 7.1 6.4    

信立泰 002294 129.00 14,642       1.03 1.63 2.68 3.61 125 79 48 36 0.0% 57% 15% 17% 55.7 11.3 7.8    

华东医药 000963 21.06 9,141         0.39 0.68 0.80 0.93 54 31 26 23 0.0% 25% 29% 28% 12.2 8.9 7.0    

中间值 6,150         69 55 40 33 0.0% 17% 14% 17% 11.2 8.0 6.5    

双鹭药业 002038 47.91 12,049       0.87 1.09 1.58 2.09 55 44 30 23 0.4% 33% 28% 30% 15.8 12.2 9.1    
天坛生物 600161 23.40 11,425       0.27 0.30 0.51 0.58 86 79 46 40 0.0% 20% 17% 23% 17.2 9.9 9.2    

华兰生物 002007 63.05 22,706       0.52 1.10 1.84 2.29 121 57 34 28 0.3% 22% 27% 30% 20.6 15.6 9.9    

科华生物 002022 24.53 10,063       0.40 0.52 0.68 0.85 61 48 36 29 0.8% 31% 28% 30% 16.4 13.3 10.9  

安科生物 300009 39.86 3,348         1.06 0.50 0.65 0.80 38 79 62 50 0.0% 25% 11% 12% 22.5 6.3 5.8    

通化东宝 600867 13.81 6,617         0.10 0.21 0.37 0.51 141 66 37 27 0.0% 3% 7% 11% 4.7 4.4 3.9    

中牧股份 600195 22.90 8,931         0.41 0.72 0.88 1.03 55 32 26 22 0.5% 15% 23% 22% 8.1 6.9 6.0    

中间值 6,654         61 54 36 28 0.3% 20% 16% 19% 10.3 8.7 7.7    

健康元 600380 11.65 12,790       -0.02 0.40 0.52 0.62 29 22 19 1.0% 19% 15% 16% 2.4 3.0 2.6    

人福科技 600079 15.07 7,107         0.17 0.37 0.39 0.51 91 40 39 30 0.3% 8% 11% 10% 7.1 3.4 3.2    

中间值 7,107         91 40 31 24 0.3% 8% 11% 10% 4.0 3.2 2.9    

爱尔眼科 300015 71.37 9,528         0.67 0.65 0.91 1.21 107 110 79 59 0.0% 30% 17% 15% 40.3 12.5 9.1    

通策医疗 600763 12.66 2,030         0.55 0.18 0.23 0.33 23 72 56 38 0.0% 9% 10.9

中间值 5,779         65 91 67 49 0.0% 19% 17% 15% 25.6 12.5 9.1    

鱼跃医疗 002223 42.99 6,642         0.40 0.65 0.88 1.14 107 66 49 38 0.7% 23% 21% 23% 16.4 12.2 10.0  

万东医疗 600055 13.54 2,931         0.13 0.20 0.27 0.34 103 68 50 40 0.4% 6% 8% 9% 5.9 5.6 5.1    

乐普医疗 300003 50.89 20,661       0.22 0.72 0.97 1.27 233 71 53 40 0.0% 45% 21% 23% 41.0 14.6 12.2  

中间值 3,838         103 66 49 38 0.4% 10% 10% 10% 5.9 8.9 7.5    

丽珠集团 000513 39.02 9,238         0.18 1.57 1.66 1.96 222 25 23 20 0.3% 3% 21% 18% 6.5 5.3 4.3    
哈药股份 600664 17.43 21,648       0.69 0.78 0.90 1.02 25 22 19 17 3.4% 16% 15% 16% 3.7 3.4 2.9    

复星医药 600196 20.95 25,931       0.56 2.11 0.83 0.93 38 10 25 22 0.5% 18% 38% 14% 6.5 4.1 3.5    

双鹤药业 600062 25.08 14,338       0.67 0.85 1.05 1.25 38 30 24 20 0.5% 14% 13% 14% 4.7 3.8 3.3    

三九医药 000999 24.29 23,777       0.51 0.66 0.89 1.10 48 37 27 22 0.8% 17% 17% 19% 7.4 6.2 5.2    

三精制药 600829 19.17 7,411         0.70 0.81 0.96 1.14 28 24 20 17 3.9% 20% 18% 17% 5.0 4.2 3.5    

中间值 14,338       38 25 24 20 0.5% 16% 17% 16% 5.0 4.1 3.5    
6,642         67 48 34 27 0.3% 15% 14% 16% 7.6 6.4 5.8    全行业中间值
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