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康美药业（600518） 中药 
终端拓展崭露头角 

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 15.06 元

 

事件：公司上半年实现收入14.7亿，同比增长23%，实现营业利润36523万，

同比增长44%，实现净利润30919万，同比增长40.6% 

 

点评： 

中药饮片放慢增长，低于预期 

上半年中药饮片实现收入4.81亿，同比仅增长10.6%，毛利率受到中药材涨

价影响小幅下降了1.14个百分点，中药饮片经过近几年的高速扩张，在广

东市场占有率达到30-40%左右，省外市场的开拓仍旧比较缓慢，下半年成

都中药饮片基地的投产将可能给饮片带来新的增长动力，而北京基地受到

拿地的限制，进程比较慢，三期产能的释放超过一、二期之和，将极大地

缓解产能紧张，预计中药饮片下半年将有30%增长，全年中药饮片增长22%；

 

中药材贸易是亮点，成为利润增长贡献的主力 

上半年中药材贸易实现收入匡算为7.87亿，占收入的比重提高到53%，匡算

毛利率为36.7%，较去年大幅提升9.2个百分点，主要是今年一季度许多中

药材涨价达到高点，公司之前囤积的一些贵重中药材，如三七、人参等获

益匪浅，存货库存商品也因此持续增长，同比增96%，在全球通胀支撑因素

逐渐明晰前提下，我们预计下半年中药材价格可能继续维持高位，另外贸

易业务亦有较大的盈余调控空间； 

 

下游扩展成效显现 

09年4月收购的新开河人参项目资产目前正在整合，红参市场约10个
亿，去年收购上海峰拓展渠道，看来逐步开始产生效益，报告期新开河

人参已经实现4000多万收入，半年就超过了去年1年收入，保健食品开

始贡献收入，报告期实现收入3500万，但我们也看到公司销售费用率

和管理费用率提升了连续两个季度都在提升，同比去年中期分别2.79和
0.84个百分点，应该说幅度还是不小，我们将继续观察公司终端盈利点

的培养是否存在快速放量的过程； 
 
维持推荐评级 

在比较乐观的前提下，我们调高盈利预测，预计10-12年EPS分别为0.41、

0.52、0.81元，维持推荐评级。 
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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 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

免责条款： 
本报告是为特定客户和其它专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准

确可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如

需引用或转载本报告，务必与本公司研究中心联系。 网址:www.gyzq.com.cn 


