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康缘药业（600557） 中药 
放宽帐期，强劲增长 

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 19.70 元

事件：公司10年中期实现营业收入增长43.53%，净利润同比增30.06%，实

现每股收益0.29元，每股经营性现金净流入0.09元； 

点评： 

1、 主导产品增长强劲 

报告期桂枝茯苓胶囊与热毒宁增长分别达到30%和113%，给主业收入带来超

预期的增长，主要得益于公司加强深度分销以及放宽帐期，公司应收款增

速达到60%，显著快于收入增速，但在信用期放宽后，营运质量反而提升，

说明公司产品具有较好的需求弹性，短期内信用政策的改变影响为偏正面；

报告期热毒宁新增流感（高热）适应症，为该产品的后续销售提供了新的

动力，市场担心在甲流驱动因素消失后，热毒宁是否能获得持续高增长？

对这一问题的回答我们偏向乐观：1、在中药抗感染注射剂中，热毒宁为公

司独家品种，目前市场份额仅为9%左右，不到处于第一的痰热清注射液体

一半，低于双黄连注射液占有率（多家）；2、热毒宁具有治疗感染后高热

的优势，具有相对双黄连和清开灵的优势，且新进入09医保目录乙类。 

 

图1、中药看感染注射液市场占有率 

 
 

2、 三七、金银花等原料涨价影响提升成本 

报告期因为受到三七、金银花涨价影响，注射液毛利率降低12.76个百分点，

母公司毛利率降低2.12个百分点。公司表示为应对药材涨价，公司加强了

药材比价采购管理，而且就金银花5月份在东海县完成6000亩GAP种植基地，

年底将达到1万亩，11年以后将能逐步支撑金银花的自给； 

3、 产品梯队 

报告期获得了赖诺普利生产批件、热毒宁新增流感（高热）适应症、厄贝

沙坦氢氯噻嗪片、吗替麦考酚酯临床批件、惊天宁和银杏内酯仍在行政审

批过程中，预计11年应该可以上市； 

4、 投资建议 

预计10、11、12年EPS分别为0.62、0.85、1.1元，热毒宁10年仍能保持80-100%

的高增长，未来2-3年将有望达到近5亿销售产值，公司是中药行业研发领

军企业，给予推荐评级。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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