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6－12 个月目标价： 20.40 元 

当前股价： 17.94 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2598.69 

总股本(百万) 1694 

流通股本(百万) 1694 

流通市值(亿) 304 

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 17.56 35.70 48.23 

上证综合指数 -2.74 1.50 -14.81 
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相关报告 
《康美药业-配股资金拟投向已有产业链一

体化项目，加快推动中药饮片行业整合》

《康美药业-收购普宁中药材市场，进一步

拓展产业链上游》2010-8-19 
《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 600518 推荐

布局全国中药材市场将有力推动公司中药饮片业务快速成长 

9 月 19 日，康美药业公告称以不超过 7000 万收购安国中药材交易市

场，并拟投资 10 亿建设康美（安国）中药材现货交易平台。 
投资要点： 

 收购安国药市，建设新中药材现货交易中心。9 月 16 日，公司与安国

市政府签订了《关于收购安国中药材专业市场中心的框架协议》。根据

协议约定，公司将以不超过 7000 万价格收购安国药材市场，并投资设

立一家药品经营批发企业以及投资 10 亿建设康美（安国）中药材现货

交易平台及其附属设施； 

 整合三大药材交易市场，理顺中药饮片产业链。继 3 月、8 月分别收

购亳州和普宁市场后，近日公司又收购了安国药市，而亳州、安国市

场在全国 17 个药市中交易额高居前 2位，三者份额占全国比重已超过

40％。加上之前的东北人参基地，至此公司已经基本控制我国东部药

材市场，未来不排除继续整合国内西南等地区中药材专业市场，为公

司的饮片业务提供强有力的资源平台； 

 药市交易有望成为公司重要利润来源之一。从亳州药市来看，目前收

入主要来源于摊位租金和管理费等，预计每年有 3000 多万营收，未来

将通过收取交易佣金、赚药材差价和提供仓单质押融资、电子交易平

台、经纪人制度、药材期货等增值服务，不断丰富盈利渠道。预计药

市交易业务可望成为中药饮片销售、中药材贸易后又一重要利润来源；

 药典标准提高加速中药饮片行业洗牌。《中国药典》2010 年版将于今年

10 月 1 日起正式实施，其中首次确定中药饮片国家标准，未来大量中

小饮片企业因面临生产、检测等成本上升而被淘汰出局，行业发展环

境会不断改善，康美等饮片龙头将从中长期受益； 

 维持推荐评级。公司正积极布局全国药材市场，同时中药饮片行业广

阔整合空间给公司带来了巨大机遇。暂不考虑药市等新业务，我们预

计公司 10-12 年的 EPS 分别为 0.45、0.60 和 0.78 元，维持推荐评级。

风险提示：外延式迅速扩张带来一定整合难度。 

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  756  1010  1316  
同比(%) 70% 51% 34% 30% 
毛利率(%) 33.4% 35.7% 36.3% 36.3% 
ROE(%) 11.7% 15.2% 17.1% 18.6% 
每股收益(元) 0.30  0.45  0.60  0.78  
P/E 60.61  40.20  30.10  23.10  
P/B 7.12  6.12  5.15  4.29  
EV/EBITDA 41  29  22  17  

资料来源：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  4543  5967 7768 营业收入 2377  3136  4133 5380 
  现金 1990  2626  3460 4504 营业成本 1583  2017  2633 3428 

  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  147  203 269 

  预付账款 171  218  285 371 管理费用 75  94  124 164 

  存货 1028  1309  1709 2225 财务费用 82  50  50 37 

  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  870  1166 1520 

  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  7784  9513 11502 利润总额 582  877  1172 1527 

流动负债 1117  1407  1515 1607 所得税 80  121  162 211 

  短期借款 860  1105  1143 1146 净利润 502  756  1010 1316 

  应付账款 175  223  291 378 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  756  1010 1316 

非流动负债 828  806  817 811 EBITDA 723  1015  1355 1727 

  长期借款 146  146  146 146 EPS（元） 0.30  0.45  0.60 0.78 

  其他 682  660  671 666    
负债合计 1945  2213  2332 2418 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  1453  2386 3575 营业利润 71.8% 51.7% 34.0% 30.4%

归属母公司股东权益 4272  4969  5901 7090 归属于母公司净利润 70.2% 50.8% 33.6% 30.3%

负债和股东权益 6217  7182  8233 9508 获利能力   

    毛利率 33.4% 35.7% 36.3% 36.3%
现金流量表    净利率 21.1% 24.1% 24.4% 24.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 11.7% 15.2% 17.1% 18.6%

经营活动现金流 119  481  624 802 ROIC 17.3% 19.7% 22.1% 24.5%
  净利润 502  756  1010 1316 偿债能力   

  折旧摊销 67  95  140 170 资产负债率 31.3% 30.8% 28.3% 25.4%

  财务费用 82  50  50 37 净负债比率   

  投资损失 -56  -54  -56 -55 流动比率 3.12  3.23  3.94 4.83 

营运资金变动 -498  -383  -533 -683 速动比率 2.20  2.30  2.81 3.45 

  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  10.15  10.26 10.25 

  其他 844  114  55 55 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1153  110  -77 -166 每股收益(最新摊薄) 0.30  0.45  0.60 0.78 

  短期借款 291  244  38 4 每股经营现金流(最新摊薄) 0.07  0.28  0.37 0.47 

  长期借款 146  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.52  2.93  3.48 4.18 

  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 60.61  40.20  30.10 23.10 

  其他 -566  -135  -115 -170 P/B 7.12  6.12  5.15 4.29 

现金净增加额 508  33  157 331 EV/EBITDA 41  29  22 17 

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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