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康缘药业（600557）—— 

业绩平稳增长，未来看点在于营销改善和新产品推出 

公司调研简报          评级：买入（首次）                 2010.06.08 

近期我们实地调研康缘药业，与公司交流一季度产品销售情况和未来后续产

品储备。 

调研要点: 

q 热毒宁注射液是新进入国家乙类医保目录的品种，1-4 月增长超过 100%，由

于去年同期基数较低，平均单月销售额为 2000多万元。热毒宁可测成分占比

大于 85%，已知成分占比大于 60%，可在指纹图谱上显示的比例接近 100%，保

证产品安全性，早已达到再评价的标准。热毒宁已经进入手足口病、甲流适

应症等治疗药物目录，未来有望将适应症扩大到普通流感。从去年四季度起，

金银花等原药材持续上涨，给公司造成较大成本压力。公司有 6000多亩金银

花种植基地，最终能达到 4 亿元产值。种植基地的建成保障原药材的供应及

质量，稳定产品成本。下半年随着金银花采摘季节的到来，相关产品成本将

逐渐降低，毛利率有望提高。 

q 桂枝茯苓胶囊 1-4 月销售情况良好，同比保持较快增速。桂枝茯苓胶囊对乳

腺增生，前列腺炎等病症也有较好疗效，未来适应症有望扩大。FDA二期临床

数据显示桂枝茯苓胶囊有效率为 60%，对照组为 40%以上。一般而言，对照组

为 20%左右。未来有可能重做二期临床或借助产业资本直接进入三期临床。中

药进入国际市场的道路仍较为漫长，但我们看好其未来在美国市场的前景。 

q 公司研发能力突出，在研产品较多，其中银杏内酯注射液有望在下半年拿到
生产批文。目前银杏类注射液主要有舒血宁（神威药业、双鹤药业），银杏达

莫（益佰制药）。另外值得期待的产品还有惊天宁注射液、抗肿瘤药藤黄酸注

射液、肿瘤辅助药物痛安胶囊等。公司计划在南京、北京等地建立新的研发

基地，南京研发中心注重药理等基础研究，北京基地主要负责新药审批。 

q 对分销模式进行探索，已经在桂枝茯苓胶囊这个产品取得突破。目前销售人
员为 300多人，一级分销商为 150-160个，二级分销商为 700-800个。09年

所覆盖终端数量为 3.5万个，10、11年计划拓展到 5万和 8万个。网络的完

善为今后产品销售奠定基础。 

q 公司 08、09年的实际税率仅为 8.63%、9.61%。这主要是因为公司享受相关税

收优惠政策，研发费用抵扣部分所得税，造成这几年实际税率较低。 

投资建议： 

我们预测康缘药业 2010年、2011年、2012年 EPS分别为 0.63元、0.82元、

1.06元。近年来热毒宁、桂枝茯苓胶囊等主要产品销量均大幅增长。公司注重后续

产品研发，明后年公司新产品将会陆续推出。中药注射液再评价工作开展进一步提

高公司产品市场份额。我们首次给予康缘药业“买入”评级，12个月目标价为 28.7

元。 

风险因素：产品上市晚于预期；优惠税率变动 

湘财证券研究所 

医药行业研究小组 

陈国栋 

Tel: 021-68634510-8721 

E-Mail: cgd2854@xcsc.com 

叶侃 

Tel: 021-68634510-8721 

E-Mail: yk2880@xcsc.com 

张银旗 

Tel: 021-68634510-8067 

E-Mail: zyq0100@xcsc.com 

一年内股价与大盘走势： 
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康缘药业 沪深300

基础数据： 

收盘价：           22.18元 

流通 A股市值：    52.40亿元 

沪深 300指数：    2695.72 

目标价：           28.70元 
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2010.06.08                                    康缘药业（600557） 

盈利预测 

  2008A  2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入（百万元） 1132.03 968.53 1195.43 1466.98 1830.11 

增长率 13.36% -14.44% 23.43% 22.72% 24.75% 

净利润（百万元） 141.94 160.27 196.07 262.19 339.35 

增长率 12.63% 12.91% 22.34% 33.72% 29.43% 

摊薄后每股收益（元） 0.6 0.68 0.61 0.82 1.06 

 

表 1、康缘药业主要产品销售额及毛利率 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

中药注射液 67.65 104.56 209.36 308.16 441.72 652.70  

毛利率 69.95% 74.83% 72.73% 71.00% 73.00% 74.50% 

胶囊 525.30  632.33  586.52  710.47  845.58  994.60  

毛利率 73.74% 78.36% 78.94% 78.00% 78.90% 78.90% 

口服液 32.43 36.67 35.34 36.00  36.00  36.00  

毛利率 66.66% 75.36% 75.19% 75.00% 75.00% 75.00% 

片丸剂 18.42 19.88 21.64 23.80  26.18  28.80  

毛利率 27.12% 16.82% 17.21% 17.00% 17.00% 17.00% 

冲剂 5.88  5.32  6.54  7.00  7.50  8.00  

毛利率 25.79% 21.96% 24.51% 25.00% 25.00% 25.00% 

数据来源：湘财证券研究所 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.xcsc.com


 

     
 

                                                  3                                            

 

www.xcsc.com 

2010.06.08                                    康缘药业（600557） 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 922  1175  1482  1843   营业收入 969  1195  1467  1830  

  现金 236  532  653  799   营业成本 244  338  390  471  

  应收账款 228  285  331  427   营业税金及附加 14  15  19  25  

  其他应收款 40  36  47  57   营业费用 403  490  601  750  

  预付账款 102  91  135  145   管理费用 145  143  176  220  

  存货 61  80  95  105   财务费用 7  8  7  6  

  其他流动资产 254  151  220  310   资产减值损失 -2  0  0  0  

非流动资产 524  486  448  408   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 28  26  27  27   投资净收益 3  2  2  3  

  固定资产 337  355  347  329   营业利润 159  202  275  361  

  无形资产 74  62  51  40   营业外收入 21  19  20  20  

  其他非流动资产 84  43  22  12   营业外支出 3  4  5  5  

资产总计 1445  1662  1929  2251   利润总额 177  218  291  376  

流动负债 363  426  477  528   所得税 17  21  28  36  

  短期借款 163  165  175  180   净利润 160  197  263  340  

  应付账款 64  131  161  201   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 136  129  141  147   归属母公司净利润 160  197  263  339  

非流动负债 4  4  4  4   EBITDA 201  248  321  407  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.50  0.61  0.82  1.06  

  其他非流动负债 4  4  4  4        
负债合计 367  430  481  532   主要财务比率     
 少数股东权益 6  7  7  7   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 320  320  320  320   成长能力     

  资本公积 334  334  334  334   营业收入 -14.4% 23.4% 22.7% 24.8% 

  留存收益 418  572  788  1058   营业利润 6.1% 27.0% 36.0% 31.3% 

归属母公司股东权益 1072  1226  1441  1712   归属于母公司净利润 12.9% 22.6% 33.6% 29.1% 

负债和股东权益 1445  1662  1929  2251   获利能力     

      毛利率(%) 74.8% 71.7% 73.4% 74.3% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 16.5% 16.4% 17.9% 18.5% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E  ROE(%) 15.0% 16.0% 18.2% 19.8% 

经营活动现金流 -22  342  164  213   ROIC(%) 15.4% 22.7% 27.1% 31.0% 

  净利润 160  197  263  340   偿债能力     

  折旧摊销 35  37  39  40   资产负债率(%) 25.4% 25.9% 24.9% 23.6% 

  财务费用 7  8  7  6   净负债比率(%) 44.39% 38.39% 36.39% 33.82% 

  投资损失 -3  -2  -2  -3   流动比率 2.54  2.76  3.11  3.49  

营运资金变动 -220  94  -146  -173   速动比率 2.37  2.57  2.91  3.29  

  其他经营现金流 -2  7  4  4   营运能力     

投资活动现金流 -32  4  2  3   总资产周转率 0.70  0.77  0.82  0.88  

  资本支出 33  0  0  0   应收账款周转率 5  5  5  5  

http://www.xcsc.com
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  长期投资 0  -1  1  0   应付账款周转率 4.00  3.45  2.67  2.59  

  其他投资现金流 1  2  2  3   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -51  -50  -43  -70   每股收益(最新摊薄) 0.50  0.61  0.82  1.06  

  短期借款 -7  2  10  5   

每股经营现金流(最新摊

薄) -0.07  1.07  0.51  0.67  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.35  3.83  4.51  5.35  

  普通股增加 53  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -53  0  0  0   P/E 28.67  23.38  17.49  13.55  

  其他筹资现金流 -44  -52  -53  -75   P/B 4.29  3.75  3.19  2.68  

现金净增加额 -105  295  122  146   EV/EBITDA 22  18  14  11  

           

           

重要财务指标   单位:百万元       

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E       
营业收入 969  1195  1467  1830        
  收入同比(%) -14% 23% 23% 25%       
归属母公司净利润 160  197  263  339        
  净利润同比(%)  13% 23% 34% 29%       
毛利率(%) 74.8% 71.7% 73.4% 74.3%       
ROE(%) 15.0% 16.0% 18.2% 19.8%       
每股收益(元) 0.50  0.61  0.82  1.06        
P/E 28.67  23.38  17.49  13.55        
P/B 4.29  3.75  3.19  2.68        
EV/EBITDA 22  18  14  11        
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、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。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节
和修改。 
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