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6－12 个月目标价： 24.00 元 

当前股价： 15.32 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2804.05 

总股本(百万) 2199 

流通股本(百万) 2199 

流通市值(亿) 337 

EPS（TTM） 0.30 

每股净资产（元） 1.94 

资产负债率 31.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

康美药业 -19.66 -3.03 45.38 

上证综合指数 -1.30 -0.10 13.48 
 

-64%
-32%

0%
32%
64%
96%

128%
160%

2010/1 2010/4 2010/7 2010/10

康美药业 上证综合指数
 
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》

2010-8-24 

康美药业 600518 强烈推荐

收购延续快节奏，积极布局大健康产业 

1 月 11 日，公司董事会通过了收购集安大地参业 90%股权、收购上

海托德全部股权和在广州设立全资子公司等议案。 

投资要点： 
 控股子公司新开河药业收购集安大地参业 90%股权，进一步布局国内

人参资源。此次收购总价款为 1350 万，大地参业在平地种参方面有着

丰富经验，资源也较为丰富，据了解 10 年产值应在 1000 万以上。未

来在新开河品牌的带动下，积极实施人参种植规范化→质量标准化→

加工精细化→产业集约化→效益最大化； 

 收购上海托德 100%股权，推动快消品业务高速发展。考虑到拓展以

“加州宝贝”、“菊花茶”、“汤料”等药食同源产品为主导的上海快速

消费品业务，同时基于总部产能限制和物流成本考虑，公司拟以 4550

万收购托德厂房及其附属设施，预计以后部分快速消费品生产业务转

移至上海，这将给公司业绩带来积极影响； 

 拟成立广东康美药物研究院，夯实“研究”和“信息”基础工作。预

计投入 1000 万在广州成立药物研究院，开展中成药、药妆、红参精细

化研究等工作，未来可能将在北京、上海、成都等地建立分院，人数

规模 100 多人，从研究和信息两方面着手，有效提升长期竞争力； 

 上调盈利预测和目标价，维持强烈推荐评级。公司近期配股顺利完成，

各大项目按计划稳步推进。考虑到近日收到 2.34 亿亳州华佗中药城项

目政府补助，我们上调公司 10-12 年的 EPS 分别至 0.36、0.60 和 0.75

元（原为 0.36、0.54 和 0.72 元），目标价 24 元，维持强烈推荐的投

资评级。 

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  4111 5385 
同比(%) 38% 32% 31% 31%
归属母公司净利润(百万元) 502 785  1318 1640 
同比(%) 70% 57% 68% 24%
毛利率(%) 33.4% 35.7% 37.1% 38.8%
ROE(%) 11.7% 14.3% 19.6% 20.0%
每股收益(元) 0.23 0.36  0.60 0.75 
P/E 67.17 42.89  25.55 20.54 
P/B 7.89 6.12  5.00 4.10 
EV/EBITDA 46 33  23 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  5909 7673 营业收入 2377  3136  4111 5385 
  现金 1990  2626  3442 4508 营业成本 1583  2017  2585 3298 

  应收账款 278  367  482 631 营业税金及附加 7  7  9 12 

  其它应收款 8  11  15 19 营业费用 110  144  173 215 

  预付账款 171  218  280 357 管理费用 75  94  115 140 

  存货 1028  1309  1677 2140 财务费用 82  31  14 4 

  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  893  1268 1768 

  无形资产 871  860  850 839 营业外收入 12  15  250 120 

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

资产总计 6217  7784  9455 11407 利润总额 582  905  1515 1885 

流动负债 1117  905  1044 1159 所得税 80  120  197 245 

  短期借款 860  603  677 713 净利润 502  785  1318 1640 

  应付账款 175  223  285 364 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  785  1318 1640 

非流动负债 828  806  817 811 EBITDA 723  1020  1422 1942 

  长期借款 146  146  146 146 EPS（元） 0.23  0.36  0.60 0.75 

  其他 682  660  671 666    
负债合计 1945  1711  1861 1971 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  2199  2199 2199 成长能力   
  资本公积 1821  1821  1821 1821 营业收入 37.6% 31.9% 31.1% 31.0%

  留存收益 757  1483  2720 4195 营业利润 71.8% 55.7% 42.0% 39.4%

归属母公司股东权益 4272  5502  6740 8214 归属于母公司净利润 70.2% 56.6% 67.9% 24.4%

负债和股东权益 6217  7213  8601 10185 获利能力   

    毛利率 33.4% 35.7% 37.1% 38.8%
现金流量表    净利率 21.1% 25.0% 32.1% 30.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 11.7% 14.3% 19.6% 20.0%

经营活动现金流 119  492  931 1142 ROIC 17.3% 19.8% 23.4% 28.2%
  净利润 502  785  1318 1640 偿债能力   

  折旧摊销 67  95  140 170 资产负债率 31.3% 23.7% 21.6% 19.3%

  财务费用 82  31  14 4 净负债比率   

  投资损失 -56  -54  -56 -55 流动比率 3.12  5.02  5.66 6.62 

营运资金变动 -498  -383  -499 -633 速动比率 2.20  3.57  4.05 4.77 

  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 0.52 

  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  10.17 10.16 

  其他 844  114  55 55 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1153  131  -7 -139 每股收益(最新摊薄) 0.23  0.36  0.60 0.75 

  短期借款 291  -257  75 36 每股经营现金流(最新摊薄) 0.05  0.22  0.42 0.52 

  长期借款 146  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.94  2.50  3.07 3.74 

  普通股增加 930  504  0 0 估值比率   

  资本公积增加 352  0  0 0 P/E 67.17  42.89  25.55 20.54 

  其他 -566  -116  -82 -176 P/B 7.89  6.12  5.00 4.10 

现金净增加额 508  64  533 698 EV/EBITDA 46  33  23 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 
研究团队简介 
 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。 
中投医药团队成员： 
周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 
余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 
余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证

券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 
江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究；

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资

医药股研究； 
訾猛，医药品牌销售经理，复旦大学硕士，2008 年加入中投证券研究所。 
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