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桂枝茯苓借分销发力、热毒宁持续高增长 

——康缘药业(600557)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1.二季度业绩持续增长。2010 年上半年公司实现收入 6.25 亿元，同比
增长 43.53%，实现营业利润 9626 万元，同比增长 28.19%，实现净利
润 9153 万元，同比增长 28.19%。其中二季度实现收入 3.52 亿元，同
比增长 55.93%，实现营业利润 4898 万元，同比增长 27.16%，实现净
利润 5050 万元，同比增长 29.54%。明显二季度的收入增速较一季度
显著提高，但因为总成本上升，二季度和一季度业绩增速持平。 

 

2.桂枝茯苓借分销发力、热毒宁持续高增长。经过 2009 年销售调整，
上半年主要产品基本都恢复了增长。桂枝茯苓胶囊借助分销方式实现二
次增长。针对第三终端的“铸铅行动”深入开展，进一步拓宽桂枝茯苓
胶囊的市场覆盖面。在缺少甲流疫情刺激的情况下，上半年热毒宁注射
液增速仍达到 110%。这说明经过甲流一役之后，患者和医生对产品的
认同程度有所提高。另一方面，进入 09 版的医保目录也是持续高增长
的重要原因。同时热毒宁注射液对流感（高热）适应症的也获得了批准，
我们预计下半年热毒宁注射液仍会有不错的增长。其他产品如天舒胶囊
和腰痹通胶囊也有一定增长，我们推断主要是渠道调整后恢复增长所
致。 

 

3.下半年成本压力可能缓解。上半年，成本的上升仍是制约业绩增速的
重要因素。因生产成本上升了 59.68%，毛利率较同期下降了 2.74 个百
分点。但随着金银花和三七的价格回落，下半年生产成本压力将有所减
轻。公司自建的金银花药材基地投产后，生产成本上升问题将得到解决
期间费用方面，上半年管理费用和财务费用分别同比增加 78.97%和
173.31%。因为研发投入持续加大，管理费用率将持续上升。可喜的是
因为分销收入占比提高，销售费用率有下降的趋势。上半年销售费用率
同比下降 4.51 个百分点，而二季度销售费用率下降了 8.31 个百分点。 

 

4.盈利预测与估值。我们预计 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.67 元、0.88
元和 1.09 元。按照 7 月 23 日收盘价计算，对应的市盈率为 28 倍、21
倍和 17 倍。公司目前估值优势明显，09 年的业绩增速下降只是销售调
整所致，良好的产品梯度和优秀的管理能力仍将保证公司的持续增，因
此我们给予公司“短期-推荐，长期-A”的投资评级。 

 

5.风险提示。1）产品降价风险；2）行业反商业贿赂风险； 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 31972.82 

流通A股(万股) 23623.62 

52周内股价区间(元) 12.8-26.44 

总市值(亿元) 60.52 

总资产(亿元) 14.45 

每股净资产(元) 3.36 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 969  1214  1490  1810  

同比增速(%) -14.44  25.33  22.72  21.53  

净利润(百万) 30  71  104  140  

同比增速(%) 12.17  34.38  31.05  23.39  

EPS(元) 0.50  0.67  0.88  1.09  

P/E 38  28  21  17  
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 922  973  1146  1388  营业收入 969  1214  1490  1810  

现金 236  499  494  713  营业成本 244  303  355  420  

应收账款 228  230  321  325  营业税金及附加 14  17  21  25  

其它应收款 40  53  61  78  营业费用 403  510  626  760  

预付账款 102  84  145  134  管理费用 145  163  191  232  

存货 61  70  87  99  财务费用 7  8  9  11  

其他 254  35  38  39  资产减值损失 -2  0  0  0  

非流动资产 524  496  587  597  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 28  4  4  4  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 337  332  374  375  营业利润 159  213  289  362  

无形资产 74  81  89  97  营业外收入 21  29  28  29  

其他 84  78  120  121  营业外支出 3  4  4  5  

资产总计 1445  1469  1734  1985  利润总额 177  238  312  386  

流动负债 363  225  357  289  所得税 17  23  30  37  

短期借款 163  147  156  159  净利润 160  216  282  349  

应付账款 64  70  87  99  少数股东损益 0  0  0  0  

其他 136  8  114  31  归属母公司净利润 160  215  282  348  

非流动负债 4  3  3  2  EBITDA 226  279  359  439  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.50 0.67 0.88 1.09 

  其他 4  3  3  2       

负债合计 367  228  360  291  主要财务比率     

少数股东权益 6  3  3  4   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 320  161  161  161  成长能力     

资本公积金 334  227  227  227  营业收入 20.7% 25.3% 49.2% 59.9% 

留存收益 418  526  667  841  营业利润 6.1% 33.6% 35.5% 25.4% 

归属母公司股东权益 1072  1238  1371  1690  归属母公司净利润 12.9% 34.4% 31.0% 23.4% 

负债和股东权益 1445  1469  1734  1985  获利能力     

     毛利率 74.8% 75.1% 76.2% 76.8% 

现金流量表     净利率 16.6% 17.8% 19.0% 19.3% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 14.9% 17.4% 20.6% 20.6% 

经营活动现金流 58  293  278  362  ROIC 13.5% 16.1% 19.0% 19.3% 

净利润 160  216  282  349  偿债能力     

折旧摊销 41  32  38  43  资产负债率 25.4% 15.5% 20.8% 14.7% 

财务费用 7  8  9  11  净负债比率 -6.8% -28.4% -24.6% -32.7% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 2.54  4.32  3.21  4.80  

营运资金变动 -131  32  -56  -45  速动比率 2.09  3.64  2.56  4.00  

其它 -17  5  5  5  营运能力     

投资活动现金流 -92  -89  -89  -89  总资产周转率 0.70  0.83  0.93  0.97  

资本支出 87  90  90  90  应收帐款周转率 4.63  5.30  5.40  5.60  

长期投资 36  0  0  0  应付帐款周转率 12.51  13.00  13.00  13.00  

其他 31  1  1  1  每股指标(元)     

筹资活动现金流 244  -26  -25  -25  每股收益 0.50  0.67  0.88  1.09  

短期借款 -7  -26  -25  -25  每股经营现金 (0.07) 0.22  0.27  0.33  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 3.37  3.88  4.30  5.30  

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 37.76  28.09  21.44  17.37  

其他 251  -23  -23  -23  P/B 5.61  4.88  4.41  3.57  

现金净增加额 210  178  164  248  EV/EBITDA 26.81  21.70  16.84  13.77  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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