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6－12 个月目标价： 24.80 元 

当前股价： 18.36 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3054.02 

总股本(百万) 416 

流通股本(百万) 307 

流通市值(亿) 56 

EPS（TTM） 0.47 

每股净资产（元） 2.59 

资产负债率 25.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

康缘药业 5.40 16.28 -2.15 

上证综合指数 14.68 15.79 6.39 
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相关报告 
《康缘药业-产品增速加快，成长前景值得

期待》2010-7-26 
《康缘药业-渠道调整初现成效，未来增速

将明显回升》2010-3-28 
《康缘药业-3 季度业绩环比大幅增长，未

来受益基本药物目录扩展板》2009-10-21 
 

康缘药业 600557 强烈推荐

股权激励方案出台，长期良好成长趋势可期 

11 月 2 日康缘药业公布了股权激励方案。 

投资要点： 

 股权激励的方案如下： 

激励对象：5 名高管和 70 名核心技术业务人员； 
股票来源：向激励对象授予 974 万股，其中首次授予 894 万股； 
股票价格：《激励计划》首次公告前 20 交易日均价 16.77 元的 50％；

股权解锁：自授予日起 12 个月后、24 个月后、36 个月后各申请解锁

授予限制性股票总量的 30％、30％和 40％，解锁条件为自授予日起 3
年的净利润分别不低于 2.4 亿、3.0 亿和 3.7 亿，营业收入分别不低于

16 亿、20 亿和 25 亿。 
 我们的看法： 

 股权激励有利于吸引和稳定核心骨干，调动公司管理层积极性。尽管

本次股权激励股份占公司股本比例不多，但从价值来看，974 万股目前

总市值仍高达 17883 万，获得激励的 75 人人均约 238 万，预计将会取

得较好的激励效果； 

 增发股份和激励成本对公司利润稀释有限。本次激励定增股份占公司

股本总额约 2.34％，对每股收益的稀释相对有限。激励成本预计股权

授予后 3 年分别为 2272 万、2678 万和 3300 万，对利润影响并不大；

 维持强烈推荐评级。综合来看，公司股权激励的实施将有利于公司加

快销售渠道的拓展，未来银杏内酯等中药注射剂陆续获批值得期待，

长期成长趋势良好。我们预计公司 10-12 年的 EPS 分别为 0.47、0.62

和 0.80 元（不考虑激励费用分别为 0.47、0.67 和 0.86 元），维持强

烈推荐的投资评级。 

风险提示：中药注射剂获批进度可能较慢。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 969 1325  1707 2168 
同比(%) -14% 37% 29% 27%
归属母公司净利润(百万元) 160 196  257 333 
同比(%) 13% 22% 31% 30%
毛利率(%) 74.8% 73.7% 73.9% 74.1%
ROE(%) 15.0% 16.0% 17.3% 18.3%
每股收益(元) 0.39 0.47  0.62 0.80 
P/E 47.62 38.93  29.77 22.95 
P/B 7.12 6.23  5.15 4.21 
EV/EBITDA 37 30  24 18 

资料来源：中投证券研究所 
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附录 1：2009 年以来中投证券康缘药业报告汇总 

报告类型 报告名称 日期 

公司点评 康缘药业-产品增速加快，成长前景值得期待 2010-07-26 

公司点评 康缘药业-渠道调整初现成效，未来增速将明显回升 2010-03-28 

行业深度报告 中药Ⅱ-中药注射剂新药将陆续上市，行业重大拐点来临 2010-01-19 

公司点评 康缘药业-3 季度业绩环比大幅增长，未来受益基本药物目录扩展板 2009-10-21 

公司点评 康缘药业-业绩将逐季提高，维持强烈推荐评级 2009-07-25 

公司点评 康缘药业-二线品种增长迅速，快速增长态势仍将延续 2009-03-18 

资料来源：中投证券研究所 截止到 10 年 11 月 2 日 
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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 922  1271  1635 2075 营业收入 969  1325  1707 2168 
  现金 236  323  416 529 营业成本 244  348  446 563 

  应收账款 228  312  401 510 营业税金及附加 14  19  25 31 

  其它应收款 40  55  70 89 营业费用 403  543  691 867 

  预付账款 102  146  187 236 管理费用 145  205  273 350 

  存货 61  87  112 141 财务费用 7  7  6 5 

  其他 254  348  448 569 资产减值损失 -2  0  0 0 

非流动资产 524  554  639 713 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 28  28  28 28 投资净收益 3  3  3 3 

  固定资产 337  405  511 600 营业利润 159  205  269 355 

  无形资产 74  66  58 50 营业外收入 21  19  20 20 

  其他 84  56  42 35 营业外支出 3  7  5 6 

资产总计 1445  1825  2274 2787 利润总额 177  217  284 368 

流动负债 363  419  464 527 所得税 17  21  27 35 

  短期借款 163  182  187 206 净利润 160  196  257 333 

  应付账款 64  91  117 148 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 136  146  160 174 归属母公司净利润 160  196.03  256.33 332.56 

非流动负债 4  4  4 4 EBITDA 201  248  319 414 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.39  0.47  0.62 0.80 

  其他 4  4  4 4    
负债合计 367  423  467 531 主要财务比率   

 少数股东权益 6  7  7 7 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 320  416  540 540 成长能力   
  资本公积 334  238  114 114 营业收入 -14.4% 36.8% 28.8% 27.0%

  留存收益 418  571  827 1160 营业利润 6.1% 28.5% 31.2% 32.0%

归属母公司股东权益 1072  1225  1481 1814 归属于母公司净利润 12.9% 22.3% 30.8% 29.7%

负债和股东权益 1445  1655  1956 2352 获利能力   

    毛利率 74.8% 73.7% 73.9% 74.1%
现金流量表    净利率 16.5% 14.8% 15.0% 15.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 15.0% 16.0% 17.3% 18.3%

经营活动现金流 -22  13  73 107 ROIC 17.1% 17.2% 17.8% 18.9%
  净利润 160  196  257 333 偿债能力   

  折旧摊销 35  36  44 54 资产负债率 25.4% 25.6% 23.9% 22.6%

  财务费用 7  7  6 5 净负债比率   

  投资损失 -3  -3  -3 -3 流动比率 2.54  3.03  3.53 3.93 

营运资金变动 -220  -226  -233 -284 速动比率 2.37  2.82  3.28 3.66 

  其它 -2  3  2 2 营运能力   

投资活动现金流 -22  -64  -126 -125 总资产周转率 0.70  0.81  0.83 0.86 

  资本支出 33  67  129 128 应收账款周转率 5  5  5 5 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 4.00  4.48  4.28 4.25 

  其他 11  3  3 3 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -51  -31  -2 13 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.47  0.62 0.80 

  短期借款 -7  19  5 19 每股经营现金流(最新摊薄) -0.05  0.03  0.17 0.26 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.58  2.95  3.56 4.36 

  普通股增加 53  96  125 0 估值比率   

  资本公积增加 -53  -96  -125 0 P/E 47.62  38.93  29.77 22.95 

  其他 -44  -51  -6 -5 P/B 7.12  6.23  5.15 4.21 

现金净增加额 -105  -83  -55 -5 EV/EBITDA 37  30  24 18 

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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