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6－12 个月目标价： 19.38 元 

当前股价： 15.79 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2666.30 

总股本(百万) 1694 

流通股本(百万) 1694 

流通市值(亿) 268 

EPS（TTM） 0.35 

每股净资产（元） 2.52 

资产负债率 31.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

康美药业 29.21 13.12 52.56 

上证综合指数 9.98 2.76 -11.66 
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《康美药业-业绩符合预期，积极推动产业

链一体化》2010-8-11 
《 康 美 药 业 - 饮 片 龙 头  高 速 扩 张 》

2009-3-19 
《盈利强劲扩张迅速的行业龙头》2009-2-3 

 

康美药业 600518 推荐

收购普宁中药材市场，进一步拓展产业链上游 

8 月 18 日晚，康美药业发布了关于收购中国普宁中药材专业市场的进

展公告。 
投资要点： 

 收购普宁市场，建设新中药材交易城。18 日公司公告称与普宁市政府

就收购普宁中药材市场达成框架协议，准备用半年至一年时间，完成

普宁中药材市场企业化改造，逐步推行统一仓储、包装、结算、票据、

质检的“五统一”管理模式，并计划分期在普宁药品城的规划区域建

设一个占地总面积 650 亩，投资不少于 10 亿的新中药材专业市场； 

 普宁中药材市场重要性较为突出。作为国内首批 8 个国家定点中药材

专业市场之一，普宁中药材市场目前日均上市品种 700 多个，年贸易

成交额 8.5 亿以上，销售已辐射到全国 18 个省市，且远销港澳、日韩、

东南亚、北美等国家和地区。此次收购完成后，将进一步巩固公司在

广东省内的行业垄断地位，并有力配合未来康美中医院的发展； 

 中药材交易贡献可观盈利尚需一段时期。和亳州华佗国际中药城一样，

预计公司未来将在普宁新中药材市场拓宽盈利模式，如收取摊位租金、

中药材交易佣金、赚取做市商差价、提供仓单质押融资、电子交易平

台等增值服务。长期来看，这项业务有望给公司带来可观稳定收益；

 外延式扩张势头仍将延续。我国中药饮片行业年需求已超过 400 亿，

但长期以来，该市场始终处于“杂、小、散、乱”状态，这给公司提

供了良好的整合机遇。凭借较为突出的竞争优势，预计公司以后将会

继续积极在产业链上下游开展并购； 

 维持推荐评级。作为国内中药饮片行业龙头，公司正不断完善和拓展

产业链，成长前景可期。在暂不考虑中药材交易等新业务前提下，我

们预计公司 10－12 年的 EPS 分别为 0.42、0.57 和 0.75，维持推荐的

投资评级。 

风险提示： 
 外延式迅速扩张导致资金链紧张。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 2377  3136  4133  5380  
同比(%) 38% 32% 32% 30% 
归属母公司净利润(百万元) 502  705  965  1266  
同比(%) 70% 41% 37% 31% 
毛利率(%) 33.4% 35.1% 35.6% 35.6% 
ROE(%) 11.7% 14.3% 16.6% 18.2% 
每股收益(元) 0.30  0.42  0.57  0.75  
P/E 50.54  35.94  26.26  20.02  
P/B 5.93  5.15  4.36  3.64  
EV/EBITDA 34  26  19  15  

资料来源：中投证券研究所 
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附表 1：康美药业主营业务收入和成本预测（单位：万） 

 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E

营业收入 

中药饮片 62823.71 87029.82 113138.77 147080.40  191204.51 

外购产品： 82743.21 120052.90 164818.14 224264.72  297219.57 

外购中药材 52259.04 83018.65 120377.05 170935.41  235890.86 

其它产品 30484.17 37034.24 44441.09 53329.31  61328.71 

新开河产品 3723.86 9309.65 15826.41  23739.61 

化学药 27149.49 26909.51 26371.32 26107.61  25846.53 

合计 172716.41 237716.09 313637.88 413279.13  538010.22 

营业成本 

中药饮片 38940.85 53266.65 69779.31 90713.10  117927.04 

外购产品： 70874.29 86386.24 112418.12 150483.32  199411.42 

外购中药材 44623.29 54557.32 74197.95 104619.12  144374.38 

其它产品 26251.00 31828.92 38220.17 45864.20  55037.04 

新开河产品 2275.72 5347.94 8824.10  13236.16 

化学药 16433.34 16402.22 16087.30 15926.43  15767.16 

合计 126248.48 158330.83 203632.68 265946.95  346341.78 

毛利率 

中药饮片 38.02% 38.79% 38.32% 38.32% 38.32%

外购产品： 14.34% 28.04% 31.79% 32.90% 32.91%

外购中药材 14.61% 34.28% 38.36% 38.80% 38.80%

其它产品 13.89% 14.06% 14.00% 14.00% 10.26%

新开河产品 38.89% 42.55% 44.24% 44.24%

化学药 39.47% 39.05% 39.00% 39.00% 39.00%

合计 26.90% 33.39% 35.07% 35.65% 35.63%

数据来源：公司公告 2008 和 2009 年财务报告 中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 3484  4557  5987 7795 营业收入 2377  3136  4133 5380 
  现金 1990  2626  3460 4504 营业成本 1583  2036  2659 3463 

  应收账款 278  367  484 630 营业税金及附加 7  9  10 14 

  其它应收款 8  11  15 19 营业费用 110  179  219 277 

  预付账款 171  221  288 375 管理费用 75  100  127 169 

  存货 1028  1322  1726 2248 财务费用 82  53  56 47 

  其他 8  11  14 18 资产减值损失 3  2  3 3 

非流动资产 2733  3242  3546 3734 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 182  182  182 182 投资净收益 56  54  56 55 

  固定资产 914  1713  2148 2401 营业利润 573  811  1114 1461 

  无形资产 871  860  850 839 营业外收入 12  10  10 10 

  其他 765  486  366 312 营业外支出 3  3  3 3 

资产总计 6217  7799  9533 11529 利润总额 582  819  1120 1469 

流动负债 1117  1472  1625 1768 所得税 80  113  155 203 

  短期借款 860  1168  1250 1304 净利润 502  705  965 1266 

  应付账款 175  225  294 382 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 82  80  82 82 归属母公司净利润 502  705  965 1266 

非流动负债 828  806  817 811 EBITDA 723  959  1310 1679 

  长期借款 146  146  146 146 EPS（元） 0.30  0.42  0.57 0.75 

  其他 682  660  671 666    
负债合计 1945  2278  2442 2580 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 1694  1694  1694 1694 成长能力   
  资本公积 1821  1821  1821 1821 营业收入 37.6% 31.9% 31.8% 30.2%

  留存收益 757  1403  2295 3440 营业利润 71.8% 41.4% 37.3% 31.2%

归属母公司股东权益 4272  4918  5811 6955 归属于母公司净利润 70.2% 40.6% 36.9% 31.1%

负债和股东权益 6217  7196  8253 9535 获利能力   

    毛利率 33.4% 35.1% 35.6% 35.6%
现金流量表    净利率 21.1% 22.5% 23.4% 23.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 11.7% 14.3% 16.6% 18.2%

经营活动现金流 119  420  581 755 ROIC 17.3% 18.4% 21.2% 23.6%
  净利润 502  705  965 1266 偿债能力   

  折旧摊销 67  95  140 170 资产负债率 31.3% 31.7% 29.6% 27.1%

  财务费用 82  53  56 47 净负债比率   

  投资损失 -56  -54  -56 -55 流动比率 3.12  3.10  3.68 4.41 

营运资金变动 -498  -396  -538 -689 速动比率 2.20  2.20  2.62 3.14 

  其它 23  16  13 16 营运能力   

投资活动现金流 119  -558  -391 -304 总资产周转率 0.46  0.45  0.48 0.51 

  资本支出 724  672  446 359 应收账款周转率 10  9  9 9 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 12.16  10.19  10.26 10.25 

  其他 844  114  55 55 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1153  171  -34 -120 每股收益(最新摊薄) 0.30  0.42  0.57 0.75 

  短期借款 291  308  82 55 每股经营现金流(最新摊薄) 0.07  0.25  0.34 0.45 

  长期借款 146  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.52  2.90  3.43 4.10 

  普通股增加 930  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 352  0  0 0 P/E 50.54  35.94  26.26 20.02 

  其他 -566  -137  -116 -175 P/B 5.93  5.15  4.36 3.64 

现金净增加额 508  33  157 331 EV/EBITDA 34  26  19 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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