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请务必阅读正文之后的免责条款 

事件：（1）康美药业控股子公司康美新开河（吉林）于 1 月 8 日与集安大地参业股东许成俊订立了《关于集安大地参业

有限公司的股权收购合同》。康美新开河收购许成俊持有的大地参业 90%的股权，收购总价款为 1350 万元。 

（2）与上海托德电子有限公司订立了《关于上海托德电子有限公司的股权转让合同》，收购其 100%股权，总价款为 4550
万元，包括位于上海市嘉定区尚学路 39 号的总面积为 13282 平方米的国有土地使用权以及位于其上的总建筑面积为 
19647.36 平方米的三幢厂房及其附属设施。 

（3）审议通过了《关于在广东省广州市设立全资子公司的议案》，拟在广州市投资设立广东康美药物研究院有限公司。 

点评： 

继续向上游扩张，巩固产业链。子公司康美新开河主要经营圆参产品，是公司主打品牌之一，本次以康美新开河为平台

收购集安大地参业 90%股权，将巩固公司在中药材原料方面的竞争力。公司已覆盖中药材种植、加工、贸易、交易市场、

医院等业务，基本贯穿了中药饮片产业链，我们认为，上下游扩张将是常态，继续巩固产业链。预计新开河产品销售额

2011 年将达到 7800 万元以上。 

深度拓展华东地区市场。2009 年公司收购上海美丰食品和上海金像食品后，开拓了以上海为核心的华东地区快速消费品

市场，借助两家子公司在当地主要卖场和连锁超市的渠道资源，发展以中药饮片原料为基础，以药食同源产品为主导的

快速消费品业务，做强做大公司中药饮片等系列产品。陆续推出“加州宝贝”、西洋参含片、“菊皇茶”和“康美汤料”

等系列产品，得到了消费者的认可。考虑到总部产能受限和物流成本，本次收购上海托德主要是利用其土地对部分药食

同源快速消费品转移至上海地区组织生产，预计未来几年业务收入水平将有大幅度提升，对公司财务状况也有积极的影

响。 

成立研究院，保证可持续发展。有效整合公司研发资源，加快研发创新体系的建设，引进海内外高层次科研人才，培养、

贮备公司科研人员梯队，为公司各生产基地提供新药、新产品、新技术等支持，保证公司的可持续快速发展。 

中药材交易市场地位突出。全国十大老牌中药材交易市场中，康美药业已收购三家，包括亳州药材市场、普宁药材市场

和安国药材市场。行业内公司多、小、乱、差的特征形成了贸易渠道的相对强势，在标准不断提高的趋势下，规模优势

明显，公司作为行业龙头，竞争优势将不断强化。另外，为支持公司康美（亳州）华佗国际中药城项目建设，经亳州市

人民政府研究，决定补贴项目扶持资金 23462.50 万元，得到政府支持。 

证券研究报告
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表 1 公司旗下三大中药材市场 

市场 地点 收购日期 备注 

亳州药材市场 安徽亳州 2010.3.25 

收购总价款为 16800 万元。目前国内规模最大的中药材专业市

场， 拥有全国最大的中药材交易中心，中药材日上市量高达

6000 吨，日客流量约 2-3 万人，中药材年成交额约 200 多亿元。

普宁药材市场 广东普宁 2010.8.18 

投资不少于 10 亿元的新中药材专业市场。首批 8 个国家定点中

药材专业市场之一，全国著名的贵细滋补性中药材的集散地和

进出口贸易口岸， 中药材销售已辐射到全国 18 个省市，且远

销日本、韩国、东南亚、港澳、北美等国家和地区。 

安国药材市场 河北安国 2010.9.16 

在安国市总投资 10 亿元建设一个以大宗中药材现货交易为重

点的康美（安国）中药材现货交易平台及其附属设施。年成交

额超过 50 亿元，年药材吞吐量 10 万吨，日交易客商超过 1 万

人，主要销售地区遍布全国以及日本、韩国、台湾和东南亚等

20 多个国家和地区。 
 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

中药饮片加工业务稳定，提供业绩支撑。饮片现在全国以销售城市为主要布局，另外布局产地的粗加工，相对大品种为

主，单味品种经营思路会拓展，以产区品种为主。原料储存时间长，但是饮片时间短，需要快速反应的体系，因此有一

定规模效应。我们认为公司中药饮片将为公司提供稳定增长的利润，提供业绩支撑。 

配股补充运营资金，将扩大贸易规模。公司以 6.88 元/股按 10 股配 3 股后，融得市场资金约 35 亿元用于补充运营资金，

我们之前的深度报告中提到，中药材贸易将是公司未来增长比较快的一块业务，我们认为在获得充裕流动资金后将对扩

大贸易规模是个很好支撑，预计 2011 年将达到 19.3 亿元。 

目标价 17 元，维持“买入”评级。目前公司已实现饮片、快消品、贸易、市场上下游一体化，公司望享受估值上的溢价。

按配股后股本计算，预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.37 元、0.57 元和 0.69 元盈利预测，给予 2011 年 30 倍市盈率，

目标价为 17 元，维持“买入”评级。 

不确定因素。规模扩张过快的风险。



                                          上市公司公告点评·康美药业（600518） 
 

 
 

  

 

3 

 

信息披露 
 

分析师负责的股票研究范围 
 

江维娜：医药行业分析师  
重点研究上市公司：康美药业、康芝药业、乐普医疗、天士力、东阿阿胶、丽珠集团、达安基因、千金药业、恒瑞医药等。 
 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 

 

 


