
敬请阅读末页的重要说明   
 

证券研究报告 | 公司跟踪报告 
日用消费     | 医药  

强烈推荐-A（维持） 康美药业 600518.SH 

目标估值：NA 
当前股价：13.89 元  
2011年4月21日 

2010年业绩基本符合预期，中药饮片产能即将释放 

  
基础数据  
上证综指 3007
总股本（万股） 219871
已上市流通股（万股） 219871
总市值（亿元） 305
流通市值（亿元） 305
每股净资产（MRQ） 2.1
ROE（TTM） 13.9
资产负债率 37.7%
主要股东 普宁市康美实业

主要股东持股比例 23.2%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -8 -13 18 
相对表现 -11 -10 14 
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相关报告 
1、康美药业—中报保持较快增长，

饮片产能有瓶颈        2010/8/11 
2、康美药业—1 季报保持快速增长，

存货受益药材涨价      2010/4/28 
3、康美药业—09 年业绩符合预期，

上调 2010 年业绩预测   2010/4/22
4、康美药业—整合人参上游资源打

造高端品牌，加大投入推进全国品牌

战略                  2009/8/14 
  

公司今日公布年报：收入、净利润同比增长 39.2%和 42.7%，实现 EPS 0.33 元，

基本符合预期。药材贸易、中药饮片分别实现收入 13.3 亿元、10 亿元，同比分

别增长 60%和 15%。中药饮片产能下半年释放，药材贸易保持较快增长，预计

2011 年净利润同比增长 45%，实现 EPS 0.47 元，维持“强烈推荐-A”评级。

 年报基本符合预期：2010 年分别实现收入、净利润 33.1 亿元、7.2 亿元，同比

分别增长 39.2%和 42.7%，EPS 0.33 元基本符合我们 0.34 元业绩预期，每股

经营性净现金 0.3 元。药材涨价带动毛利率同比上升 3.1 个百分点至 36.5%，

投入广告费用近 8000 万元，同比增长近 85%，同时加大新产品销售推广费用

投入，营业费率同比上升 1.2 个百分点；管理费率同比上升 1 个百分点；银行

借款上升带动财务费率上升 0.3 个百分点。投资广发基金确认投资收益 6616 万

元。收购保宁、滕王阁形成负商誉 1234 万元，康美新开河债务重组收益 2732
万元，营业外收入为 4885 万元，扣除非经常性损益后净利润同比增长 38.1%。

净利率同比提升 0.5 个百分点至 21.6%。账上现金达 27.6 亿元，但由于项目投

资巨大，报告期末较年初增加了长期借款 7.5 亿元，短期借款 2.8 亿元，由于

公司 2011 年 1 月配股获得超过 30 亿元现金，预计后期有息负债将有所减少。

 中药材贸易为公司最大利润来源：药材贸易实现收入 13.3 亿元，同比增长 60%，

收入占比 40.3%，4 季度单季度实现收入 4.4 亿元。受益药材涨价，毛利率同

比大幅提升9.9个百分点至44.2%，毛利占比大幅提升12.8个百分点至48.7%。

账上存货余额高达 11.4 亿元，较 3 季度末下降 1.5 亿元。药材贸易品种繁多，

需极强的专业判断和资金需求，我们看好公司中药材贸易的长远发展。 

 中药饮片产能有瓶颈，2011 年下半年起产能逐步释放：中药饮片实现收入 10
亿元，同比增长 15%，收入占比 30.4%，毛利率受药材涨价影响略降 0.5 个百

分点，毛利占比降至 30.8%。成都基地目前正在进行 GMP 认证，预计 2011 年

中期投产，北京基地有望 2011 年底或 2012 年初投产。 

 新开河产品增长迅速：新开河产品实现收入约 9367 万元，同比增长 155%。公

司投入资金进行上游资源整合，打造国参高端品牌形象，新开河未来可能成为

公司新的增长点。
李珊珊 
0755-83734347 
lishsh@cmschina.com.cn 
S1090210040001 
 
研究助理： 
徐列海   
0755-83271609 
xuliehai@cmschina.com.cn  
廖星昊   
0755-83271617 
liaoxh@cmschina.com.cn  

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 2377 3309 4401 5985 7900

同比增长 38% 39% 33% 36% 32%
营业利润(百万元) 573 794 1198 1703 2362

同比增长 72% 38% 51% 42% 39%
净利润(百万元) 502 716 1039  1473 2040 

同比增长 70% 43% 45% 42% 39%
每股收益(元) 0.23 0.33 0.47  0.67 0.93 
PE 63.0 44.2 30.4  21.5 15.5 
PB 7.4 6.4 3.4  3.0 2.5 

资料来源：招商证券 
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业绩预测与 2011 年主要增长点：预计 2011～2013 年收入同比分别增长 33%、36%和

32%，净利润同比分别增长 45%、42%和 39%，实现 EPS 0.47 元、0.67 元和 0.93 元。

2011 年的主要增长点：1、药材贸易品种繁多，公司具有专业的判断能力以及资金优势，

期末账上存货 11.4 亿元，预计 2011 年收入同比增长超过 35%；2、中药饮片产能下半

年释放，加大自营店以及店中店的建设力度，并积极开发新品种，预计中药饮片业务

2011 年增速有望达到 25～30%；3、新开河人参产品推广顺利，随着公司渠道建设工

作的推进，预计 2011 年有望翻番，实现收入近 2 亿元。 

新药典统一、提高中药饮片标准，预计行业集中度将大幅提升：2010 年中国药典收录

了中药饮片 439 种，并明确规定采用高效液相色谱、PCR 方法等技术进行鉴定。饮片

行业具有小、散、乱的特点，我们认为由于标准的执行需要投入大量资金购置检测仪器，

大部分作坊式饮片生产企业将被淘汰，行业集中度有望大幅提升。 

公司是良好的抗通胀投资标的，维持“强烈推荐-A”投资评级：我们看好公司上游和终端

资源控制战略和全国市场战略全面推进下的持续较快增长态势。目前股价对应 2011 年

预测 PE 30 倍，对于一家未来 3 年复合增长有望超过 40%的公司，我们认为公司当前

估值较低，维持“强烈推荐-A”评级，建议长线投资者积极介入。 

主要风险是公司建设项目较多，工程进展低于预期。 

 

 

表 1：康美药业 2010 年母公司、合并报表经营分析 
合并报表 母公司报表 

单位：百万元、% 2010A 增长(率) 2010A  增长(率) 
营业收入 3,309 39.2% 3,075 30.8%
毛利率 36.5% 3.1% 36.2% 3.1%
营业费用率 5.8% 1.2% 4.5% 0.1%
管理费用率 4.2% 1.0% 3.3% 0.5%
财务费用率 3.8% 0.3% 4.1% 0.6%
期间费用率 13.8% 2.6% 11.9% 1.2%
营业利润 794 38.5% 799  39.3%
营业利率 24.0% -0.1% 26.0% 1.6%
利润总额 833 43.2% 792  38.1%
利润率 25.2% 0.7% 25.7% 1.4%
实际所得税率 14.1% 0.3% 13.8% 0.2%
净利润 716 42.7% 682  37.8%
净利率 21.6% 0.5% 22.2% 1.1%
应收账款周转天数 40.9 6.9 34.8  3.7 
存货周转天数 188.7 5.0 173.5  0.9 
每股经营现金流(元) 0.30 460.1% 0.08  82.6%

资料来源：公司报告、招商证券研究 
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表 2：康美药业单季度、季度累计财务指标分析 
单位:百万元 07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 08A 09A 10A
一、营业总收入 229 368 333 363 329 495 480 423 592 602 549 633 699 774 830 1005 1727 2377 3309
二、营业总成本 196 308 279 302 274 405 406 368 477 489 448 446 519 620 658 785 1453 1860 2581
其中:营业成本 170 275 245 266 240 361 353 309 425 426 371 361 426 509 540 627 1262 1583 2101
  营业税金及附加 1 1 1 1 1 1 1 0 2 2 2 0 2 2 6 8 3 7 18
  销售费用 13 15 15 13 17 17 19 24 19 23 32 37 42 51 45 56 77 110 194
  管理费用 6 8 8 14 10 11 12 16 14 16 18 26 22 28 37 50 50 75 138
  财务费用 6 9 9 8 5 14 20 18 17 21 24 21 27 30 29 39 58 82 126
  资产减值损失 0 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 0 -1 0 5 2 3 5
三、其他经营收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
  投资收益 0 0 0 0 24 0 0 36 11 14 18 14 16 14 14 21 60 56 66
四、营业利润 33 60 55 61 79 90 74 91 126 127 119 201 197 168 187 242 334 573 794
  加：营业外收入 0 3 0 9 0 0 0 7 0 1 0 10 2 0 4 43 7 12 49
  减：营业外支出 0 1 0 0 1 2 0 1 0 0 3 0 0 6 1 2 4 3 10
五、利润总额 33 61 55 70 78 89 74 98 126 128 116 211 198 163 190 283 337 582 833
  减：所得税 11 21 18 23 17 22 18 -14 17 17 15 31 29 23 28 39 43 80 118
六、净利润 22 41 37 46 61 66 12 16 14 16 18 26 22 28 37 50 295 502 716
  减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
七、归属母公司所有者净利润 22 41 37 46 61 66 55 112 109 111 101 181 169 140 162 244 295 502 716
EPS 0.01 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03 0.05 0.05 0.05 0.05 0.08 0.08 0.06 0.07 0.11 0.13 0.23 0.33

收入增长率 49% 93% 42% 47% 43% 34% 44% 17% 80% 22% 14% 50% 18% 28% 51% 59% 33% 38% 39%
  毛利率 25.9% 25.3% 26.5% 26.7% 26.9% 27.2% 26.4% 27.1% 28.3% 29.3% 32.4% 42.9% 39.2% 34.2% 35.0% 37.7% 26.9% 33.4% 36.5%
  营业利润率 14.6% 16.3% 16.4% 16.7% 23.9% 18.3% 15.3% 21.5% 21.3% 21.0% 21.7% 31.8% 28.2% 21.8% 22.5% 24.1% 19.3% 24.1% 24.0%
  净利率 9.8% 11.0% 11.0% 12.8% 18.5% 13.4% 11.5% 26.4% 18.4% 18.4% 18.4% 28.5% 24.2% 18.1% 19.5% 24.3% 17.1% 21.1% 21.6%
营业费率 5.6% 3.9% 4.6% 3.7% 5.2% 3.4% 3.9% 5.8% 3.2% 3.9% 5.7% 5.8% 5.9% 6.6% 5.4% 5.6% 4.5% 4.6% 5.8%
管理费率 2.7% 2.2% 2.3% 3.8% 3.0% 2.3% 2.6% 3.8% 2.4% 2.7% 3.3% 4.1% 3.2% 3.6% 4.5% 5.0% 2.9% 3.1% 4.2%
实际税率 33% 34% 33% 34% 21% 25% 25% -15% 14% 13% 13% 14% 15% 14% 14% 14% 13% 14% 14%
净利润增长率 28% 37% 33% 83% 172% 64% 50% 142% 79% 67% 83% 61% 55% 26% 61% 35% 102% 70% 43%  
资料来源：公司报告、招商证券研究 
 

图 1：康美药业历史 PE Band  图 2：康美药业历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 3484 4608 8805 14281 22366 营业收入 2377 3309 4401 5985 7900 

现金 1990 2760 6354 10966 18042 营业成本 1583 2101 2750 3711 4819 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 7 18 22 30 40 
应收票据 8 9 13 18 24 营业费用 110 194 233 305 395 
应收款项 278 463 602 819 1081 管理费用 75 138 167 221 284 
其它应收款 0 0 4 6 8 财务费用 82 126 100 90 80 
存货 1028 1144 1513 2041 2650 资产减值损失 3 5 0 0 0 
其他 180 232 319 431 561 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 2733 3600 3446 3163 3053 投资收益 56 66 70 75 80 
长期股权投资 182 198 198 198 198 营业利润 573 794 1198 1703 2362 
固定资产 914 967 953 955 957 营业外收入 12 49 10 10 10 
无形资产 871 1352 1217 1095 986 营业外支出 3 10 0 0 0 
其他 765 1082 1078 915 912 利润总额 582 833 1208 1713 2372 

资产总计 6217 8208 12251 17444 25419 所得税 80 118 169 240 332 
流动负债 1117 1633 1350 5181 11248 净利润 502 716 1039 1473 2040 

短期借款 860 1140 900 900 900 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 175 269 303 408 530 母公司所有者净利润 502 716 1039 1473 2040 
预收账款 1 14 17 22 29 EPS（元） 0.23 0.33 0.47 0.67 0.93 
其他 81 209 131 3851 9789   

长期负债 828 1650 1665 1685 1685 主要财务比率  

长期借款 146 900 900 900 900  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 682 750 765 785 785 年成长率  

负债合计 1945 3282 3015 6866 12933 营业收入 38% 39% 33% 36% 32%
股本 1694 1694 2198 2198 2198 营业利润 72% 38% 51% 42% 39%
资本公积金 1821 1819 4719 4719 4719 净利润 70% 43% 45% 42% 39%
留存收益 757 1413 2320 3661 5569 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 33.4% 36.5% 37.5% 38.0% 39.0%

母公司所有者权益 4272 4926 9237 10578 12486 净利率 21.1% 21.6% 23.6% 24.6% 25.8%
负债及权益合计 6217 8208 12251 17444 25419 ROE 11.7% 14.5% 11.2% 13.9% 16.3%
    ROIC 10.7% 11.2% 10.1% 12.5% 14.7%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 31.3% 40.0% 24.6% 39.4% 50.9%
经营活动现金流 119 669 757 4659 7288 净负债比率 16.2% 26.1% 14.7% 10.3% 7.1%

净利润   1039 1473 2040 流动比率 3.1 2.8 6.5 2.8 2.0 
折旧摊销   217 203 190 速动比率 2.2 2.1 5.4 2.4 1.8 
财务费用   100 90 80 营运能力  
投资收益   (70) (75) (80) 资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 
营运资金变动   (549) 2964 5052 存货周转率 2.0 1.9 2.1 2.1 2.1 
其它   20 5 6 应收帐款周转率 10.7 8.9 8.3 8.4 8.3 

投资活动现金流 (765) (856) (80) 80 (80) 应付帐款周转率 12.2 9.5 9.6 10.4 10.3 
资本支出   (80) (80) (80) 每股资料(元)  
其他投资   (0) 160 0 每股收益 0.23 0.33 0.47 0.67 0.93 

筹资活动现金流 1153 956 2917 (127) (132) 每股经营现金 0.05 0.30 0.34 2.12 3.32 
借款变动   (340) 0 0 每股净资产 1.94 2.24 4.20 4.81 5.68 
普通股增加   504 0 0 每股股利 0.01 0.06 0.06 0.06 0.06 
资本公积增加   2900 0 0 估值比率  
股利分配   (132) (132) (132) PE 63.0 44.2 30.4 21.5 15.5 
其他   (15) 5 0 PB 7.4 6.4 3.4 3.0 2.5 

现金净增加额 508 769 3594 4613 7076 EV/EBITDA 861.1 631.9 404.5 307.1 232.8 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

李珊珊， 厦门大学工商管理硕士，全国工商联医药业商会医药工业委员会副秘书长，中国成长型医药企业发展

论坛副秘书长，5 年证券从业经验，2010 年加入招商证券，目前为招商证券医药行业首席分析师。 
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2010 年加入招商证券，任医药行业分析师。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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