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事件 

公司公告：经测算，2010 年实现净利润约 14650 万元，实现每股收益 1.46 元

左右，同比增长范围在 40-60%。实现增长主要原因是 2010 年 1-12 月公司

主营业务收入比上年同期大幅提高，实现的主营业务利润有较大增长；管理

费用和销售费用得到有效控制。 

研究结论 

公司的业绩虽然略低于我们的预期，但仍然实现了高速的增长。在 2010 年瑞

芝清基数变大，缺乏新产品上市的情况下，实现 50%的增长实属不易，也充

分体现了公司的销售能力和规模优势。根据公告，公司在四季度应实现净利

润 5200 万元左右，同环比均有较大增长；我们判断这与公司四季度新产能投

放，度来林、乳酸菌素颗粒开始投放市场有关；利息收入或也贡献了增长；

同时公司在第三季度计提了新厂投产的相关费用，压低了第三季度的业绩。 

新产品有望验证公司核心优势。市场对公司的疑虑最主要集中在康芝能否利

用销售优势再造一个类似瑞芝清的增长点，因此度来林的成功与否将影响公

司的价值判断。考虑公司的渠道优势，我们认为 2010 年四季度开始的铺货量

将会很大很快；同时公司在推广前进行了详尽的前期调查，市场反馈较好，

相信该产品持续增长也有较大概率。预计度来林第一阶段将在公司的优势渠

道进行推广；我们估计在明年春节后，央视和地方卫视的空中广告就有望播

出，届时在公司营销会议和广阔渠道铺垫带动下，度来林的收入仍有望突破

我们预测的 8500 万元，至少在销售收入方面，度来林将不会低于预期。氨金

黄敏颗粒也是公司已经进行多年培育的品种，2011 年也有望作为重点进行推

广，增速或能超过我们的预期。 

市场担忧的另一点是基药改革对公司的影响。我们认为至少目前仍未显现，

而且，目前康芝的营销重点已经向 OTC 转移，且在产品启动后，患者的自主

采购将会是公司产品销售的主要推动力量，可以有效规避风险。 

盈利预测： 

我们认为，康芝药业是一个专注主业，长期发展前景看好的公司。就短期来

看， 2011 年将会是康芝药业尝试提升品牌形象，突破增长瓶颈的关键一年，

新产品将成为公司渠道验证、产品复制能力和管理层战略的试金石，如果 2011

年新产品贡献的收入能够快速增长，其发展瓶颈就有望获得突破，中长期发

展空间将被打开。虽然近期股价跌幅较大，但我们认为公司基本面没有出现

问题，一旦新品推广得到数据验证，其估值水平将得到有效修复，而目前的

业务亦将对现有股价形成有力的支撑。我们维持公司 2011 年-2012 年 2.17，

3.10 的业绩预测，仍然建议投资者积极关注，维持买入投资评级。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 1 月 18 日） 71.16 元

目标价格 91.00 元

总股本/A 股（亿股） 1
A 股市值（亿元） 71
国家/地区 中国

行业 医药
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 219 338 503 712 
  同比(%) 61% 54% 49% 41%
净利润 98 147 217 310 
  同比(%) 97% 51% 47% 43%
毛利率(%) 71.6% 68.8% 70.8% 70.2%
ROE(%) 40.6% 8.0% 10.8% 13.8%
每股收益(元) 1.30 1.47 2.17 3.10 
P/E（倍） 54.57 48.34 32.79 22.90 
P/B（倍） 22.14 3.88 3.55 3.16 
 

相关报告 时间 
稳定上游 扩充产品 2010-12-13
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附表：财务报表预测与比率分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

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 177 1669 1817 2062 营业收入 219 338 503 712
  现金 101 1586 1698 1891 营业成本 62 105 147 212
  应收账款 24 37 55 78 营业税金及附加 2 3 5 7
  其它应收款 2 3 5 7 营业费用 22 32 70 88
  预付账款 37 21 29 42 管理费用 20 32 44 59
  存货 13 21 29 42 财务费用 -1 -6 -18 -19 
  其他 0 0 0 0 资产减值损失 -0 1 1 1
非流动资产 117 232 279 310 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 1 0 0 0
  固定资产 43 122 196 241 营业利润 114 170 254 364
  无形资产 26 26 26 26 营业外收入 2 4 2 2
  其他 48 84 58 43 营业外支出 0 1 1 1
资产总计 294 1901 2096 2372 利润总额 116 173 255 365
流动负债 53 71 93 124 所得税 18 26 38 55
  短期借款 9 9 9 9 净利润 98 147 217 310
  应付账款 16 26 37 53 少数股东损益 0 0 0 0
  其他 29 36 48 62 归属于母公司净利润 98 147 217 310
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 114 178 270 386
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.30 1.47 2.17 3.10
  其他 0 0 0 0
负债合计 54 71 94 124 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 75 100 100 100 成长能力

  资本公积 41 1458 1458 1458 营业收入 61.0% 54.3% 49.0% 41.5%
  留存收益 113 245 396 610 营业利润 97.1% 48.6% 49.4% 43.4%
归属母公司股东权 240 1830 2003 2248 净利润 97.0% 50.5% 47.4% 43.2%
负债和股东权益 294 1901 2096 2372 获利能力

毛利率 71.6% 68.8% 70.8% 70.2%
现金流量表 净利率 44.6% 43.5% 43.0% 43.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 40.6% 8.0% 10.8% 13.8%
经营活动现金流 66 160 201 292 ROA 33.2% 7.7% 10.3% 13.1%
  净利润 98 147 217 310 偿债能力

  折旧摊销 2 8 16 22 资产负债率 18.2% 3.7% 4.5% 5.2%
  财务费用 -1 -6 -18 -19 净负债比率

  公允价值变动损失 0 0 0 0 流动比率 3.32 23.63 19.47 16.64
营运资金变动 -33 11 -14 -21 速动比率 3.07 23.33 19.16 16.30
  其它 0 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -35 -123 -63 -53 总资产周转率 0.74 0.18 0.24 0.30
  资本支出 -36 -123 -63 -53 应收账款周转率 - - - -
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 3.91 4.00 4.00 4.00
  其他 1 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -10 1448 -26 -46 每股收益 1.30 1.47 2.17 3.10
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.88 1.60 2.01 2.92
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.21 18.30 20.03 22.48
  普通股增加 0 25 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 1418 0 0 P/E 54.57 48.34 32.79 22.90
  其他 -10 5 -26 -46 P/B 22.14 3.88 3.55 3.16
现金净增加额 21 1485 112 193

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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