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股价相对指数表现 
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康缘药业 新华富时 A50指数

成交额(人民币 百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (16) 9 (10.2) (21.0) 
相对新华富时 
A50 指数(%) (6) 3 (7.0) 0.4 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 423 
流通股 (%) 72.57 
流通股市值 (人民币 百万) 4,944 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 43 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  

江苏康缘集团有限责任公司 25.64 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*寇嘉烨是本报告重大贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

康缘药业 
销售逐步好转，静待新品获批 
随着营销改革的逐步到位，公司主导产品销售正在回暖。
公司妇科用药与骨科用药销售额逐步好转，全年销售额
预计将与去年持平或略有增长。热毒宁注射液将继续保
持高速增长。我们预计公司潜在重磅品种银杏内酯注射
液最早将于明年一季度获批。 

要点 

 2011 年前 3 季度公司营业收入同比增长 21.9%，其中
第 3 季度同比增长 29.6%。前 3 季度净利润同比增长
13.5%，第 3 季度净利润同比增长 27.0%。随着公司营
销改革的逐步到位，公司业绩增长有望恢复。 

 妇科用药与骨科用药在经历了上半年的短期下滑后，
下半年销售逐步好转，预计全年销售额将与去年持平
或略有增长。 

 受终端覆盖增加、试点代理销售等因素驱动，热毒宁
注射液将持续放量并保持高速增长。 

 中药材价格下降将有效的缓解公司的成本压力。 

 公司现金流压力较大，短期难以改善。 

主要风险 

 热毒宁代理模式大面积推广可能不顺利。 

 新产品获批慢于预期。 

 
图表 1. 投资摘要（市场一致预期） 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
主营业务收入 (百万元) 969 1,358 1,633 2,011 2,474 

  变动 (%) (14.4) 40.2 20.2 23.1 23.1 
归属母公司的股东净利润 (百万元) 160 181 242 316 405 
       变动 (%) 12.9 12.8 34.1 30.2 28.5 
每股收益 (元)  0.50 0.43 0.57 0.75 0.96 
市盈率（倍） 41.8 43.0 26.2 20.1 15.6 
每股经营现金流（元） (0.06) 0.40 0.42 0.47 0.51 
资料来源：公司数据及万得资讯 
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公司简介 

公司为主营中成药制剂企业，前身为成立于 1975 年的连云港
中药厂，后改名为连云港康缘制药有限公司，2000 年整体变
更为江苏康缘药业股份有限公司，2002 年在 A 股上交所上
市。肖伟先生直接控股 2.79%，并通过控股江苏康缘集团有
限责任公司间接控股 12.84%，为公司实际控制人。 

图表 2.康缘药业股权结构(2011 年中报)  

 
资料来源：公司资料及中银国际研究 

 
公司产品线涵盖妇科、抗感染、骨科、心脑血管等多个领域。
妇科用药和抗感染用药是公司的传统优势领域，其中主导产品
桂枝茯苓胶囊和热毒宁注射液占公司营业收入的 50%以上。公
司产品结构合理，研发能力较强，新药储备品种丰富，潜在重
磅产品银杏内酯注射液正在申报新药注册，明年有望获批。 

图表 3.康缘药业主要产品线 

治疗领域 产品 上市时间 适应症 药品生产批文数目 医保情况 
妇科 桂枝茯苓胶囊 1995 年 血瘀证 独家(剂型) 乙类 
 散结镇痛胶囊 2003 年 子宫内膜异位症 独家 乙类 
抗感染 热毒宁注射液 2005 年 外感风热所致感冒、咳嗽、上呼吸道感染、

急性支气管炎等症 
独家 乙类 

 金振口服液 1997 年 小儿急性支气管炎等痰热咳嗽症状 独家 乙类 
骨科 抗骨增生胶囊 1998 年 增生性脊椎炎（肥大性胸椎炎，肥大性腰

椎炎）、颈椎综合症、骨刺 
2 家 乙类 

 腰痹通胶囊 2001 年 血瘀气滞，脉络闭阻所致腰痛 独家 乙类 
 复方南星止痛膏 2010 年收购南星获得 寒湿瘀阻所致的关节疼痛，肿胀 独家 乙类 
心脑血管 天舒胶囊 1995 年 血管神经性头痛 独家 乙类 
 复方丹参颗粒 1994 年 心绞痛 2 家 乙类 
 通塞脉片 2010 年收购南星获得 轻中度动脉粥样硬化性血栓性脑梗死恢复

期气虚血瘀证 
独家 乙类 

 银杏内酯注射液 新药注册报批阶段 缺血性中风 -- -- 
抗肿瘤 痛安注射液 2005 年 放化疗或非放化疗的肺癌、肝癌、胃癌等

肿瘤属血瘀引发的癌性中度疼痛 
独家 -- 

其他 六味地黄软胶囊 2005 年 滋阴补肾 多家 甲类 

资料来源：公司资料与中银国际研究 

2.79% 

江苏康缘 

集团有限责任公 股权激励对象 其他流通股东 

江苏康缘药业股份有限公
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2010 年公司实现营业收入 13.6 亿，同比增长 40.2%；净利润
1.8 亿，同比增长 14.2%。2011 年上半年，公司营业收入 7.4

亿，同比增长 17.8%，净利润 1.0 亿，同比增长 8.6%；其中以
妇科、骨科、抗感染药品为主的胶囊和注射剂型占营业收入
比重达到 83.8%，毛利率均在 70%以上。第 3 季度公司营业收
入达到 4.2 亿元，同比增长 29.6%，净利润同比增长 27.0%，
明显提速。 

 

图表 4.康缘药业各年营业收入与净利润情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

图表 5.康缘药业营业收入分板块列示(2011 年中报) 

胶囊
61.25%

其他 6.18%

注射剂 32.57%

 
资料来源：公司资料及中银国际研究 
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图表 6.康缘药业各板块毛利率列示(2011 年中报)  

72.48% 73.31%

32.97%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

胶囊 注射剂 其他
 

资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

从区域分布来看，华东地区是公司产品销售的传统优势区
域，2011 年上半年占比 42.6%，东北和西北地区占公司总体
销售的比例较小。 

 

图表 7.康缘药业销售额分地区列示(2011 年中报)  
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资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

公司自 2010 年下半年开展营销改革，重点加强对分销渠道终
端的整顿和监控，这使得公司期间销售业绩略有下滑。随着
今年 3 季度渠道清理和终端整顿的逐步完成，公司销售业绩
正在逐步回升。 
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妇科用药产品 

公司的妇科用药主要品种为桂枝茯苓胶囊和散结镇痛胶
囊。两个品种学术推广基础良好，面向市场略有不同。 

桂枝茯苓胶囊属于独家剂型品种，其胶囊处方来源于汉代张
仲景《金匮要略》中的桂枝茯苓丸方，适用于妇女瘀血阻络
所致癥块、闭经、痛经、子宫肌瘤、卵巢囊肿、子宫内膜异
位症治疗等。桂枝茯苓胶囊是公司销售额最大的品种之一，
2010 年已超过 3.6 亿。从销售渠道上看，桂枝茯苓胶囊县级
以上医院销售增长缓慢，但在县级以下医院增长迅速，目前
占比已超过 50%。乡镇农村妇女由于卫生条件和生活习惯等
原因，妇科疾病发病率相对较高，因此我们认为基层市场是
桂枝茯苓胶囊重要发展方向。 

散结镇痛胶囊属于独家品种，适应症为子宫内膜异位症及其
并发症。散结镇痛胶囊市场定位高端，主要面向城市二级以
上医院终端，销售模式以学术推广为主。该品种 2009 年进入
国家乙类医保后增长较快，2010 年销售额已突破 1.2 亿，现
在仍保持快速增长。 

公司推行的分销渠道终端改革短期内对妇科产品销售的负
面影响较大，今年上半年产品销售额有所下滑；但随着改革
逐步到位，销售情况逐渐好转。我们预计 2011 年公司妇科业
务营业收入将与去年基本持平。我们认为借助于良好的品
牌，出众的疗效和相对低廉的价格，基层市场销售将推动桂
枝茯苓胶囊等产品保持平稳增长态势。考虑分销渠道改革的
逐步到位和医保等因素的驱动，未来 2 年公司妇科业务将保
持 20%左右的增长。 

抗感染用药产品 

热毒宁注射液是公司抗感染业务的主打品种，其主要成分是
金银花、青蒿与栀子，有效成份为绿原酸、青蒿素等，适用
于外感风热所致感冒、咳嗽、上呼吸道感染、急性支气管炎
等症。热毒宁为 2010 版《手足口病诊疗指南》和《甲型 H1N1

流感诊疗方案》的推荐中药注射剂品种，具有良好的学术推
广基础。 

对比中药注射剂主要品种痰热清注射液，两者在上市时间和
销售模式上较为接近，但热毒宁进入医保时间较晚、覆盖医
院及科室较少，因此其销售额与痰热清有一定差距。 
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图表 8.热毒宁注射液与痰热清注射液对比 

品种 热毒宁注射液 痰热清注射液 
销售额/人民币（2010 年） 约 3-3.5 亿 约 5.5-6 亿 
主要成分 金银花、栀子、青蒿 金银花、黄芩、连翘、熊胆粉、山羊角 
上市时间 2005 年 2003 年 
卫生部推荐情况 2010 版《手足口病诊疗指南》和《甲型 H1N1 流感

诊疗方案》的推荐中药注射剂品种 
2010 版《手足口病诊疗指南》推荐中药注射剂品

种 
是否独家品种 是 是 
医保 乙类（2009 年起） 乙类（2005 年起） 
销售模式 自主承担（2011 年下半年在部分省区开始试点代

理） 
自主承担 

终端覆盖医院 约 2,200 家（其中约 1,200 家为 2011 年新增） 2,500 家以上   
中标价格/人民币（10ml/支） 36-40 29-32 
 主要覆盖科室 儿科为主 内科、外科、儿科、呼吸科、职业病、肿瘤科 

资料来源：公司资料与中银国际研究 

 

我们认为热毒宁注射液产品成长性良好。第一，独家品种将
有力支撑产品价格；第二，终端覆盖医院的快速增长以及新
适应症的拓展将推动产品放量；第三，临床抗生素使用的限
制性政策将促进清热解毒类中药注射液的销售；第四，公司
新建 5,000 万支产能已于去年完工，足够保证产能供应。我
们认为热毒宁将分享行业性的加速增长，预计公司 2011 年产
品销售收入增长在 50%左右，未来 2 年仍将保持 40%以上的
增速。 

与热毒宁有关的金银花 GAP 种植基地项目也在有条不紊的
推行。预计未来公司金银花种植基地面积将达到 1 万亩，并
带动周边农户种植 2 万亩，可基本保证主要原材料的品质和
供应，同时可以抵御原料价格波动的影响。 

此前热毒宁注射液销售的优势地域主要是华东区域。自今年
三季度起公司开始在安徽、福建等既往销售力量薄弱省区试
点热毒宁注射液的代理销售。从新增医院覆盖和销售增长等
方面来看，该项工作进展较为顺利。我们认为代理销售有利
于提升公司的综合销售能力，未来其他品种也有可能逐步开
展代理销售。 
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骨科产品 

此前公司的骨科产品主要以抗骨增生胶囊、腰痹通胶囊为
主。2010 年 6 月，公司完成了江苏南星药业 63.21%的股权收
购，获得了南星药业骨科独家医保产品复方南星止痛膏。公
司以江苏南星作为旗下的骨科药平台，将腰痹痛胶囊和抗骨
增生胶囊等骨科用药整合纳入南星，以实现资源的优化配
置。目前两者的相关销售人员已合并。 

与妇科产品相似，上半年营销改革也使得骨科产品销售短期
下滑。但随着公司分销渠道和终端改革的逐步到位，我们估
计第 3 季度相应产品均开始恢复性增长。我们预计公司骨科
品种今年销售额将略有增长，未来 2 年将保持 15-20%左右的
增速。 

 

新产品报批情况 

公司潜在重磅品种银杏内酯注射液已通过临床试验，目前处
于技术审评阶段。银杏叶制剂主要适用于中风和冠心病治
疗，是心脑血管中成药临床应用的最大品种，现阶段市场规
模不低于 20 亿元。传统银杏注射液品种主要有舒血宁注射液
和银杏达莫注射液，其有效成分为银杏总黄酮等。银杏内酯
已成为抗中风和冠心病治疗的当代研究热点。目前银杏内酯
类注射液申报的主要品种有公司和成都百裕的银杏内酯注
射液以及多家在研的单组份银杏内酯 B 注射液等。考虑到公
司银杏内酯注射液的本轮国家评审已开始，且与之类似的成
都百裕产品已经获批，我们预计公司的银杏内酯注射液最早
将于 2012 年 1 季度末获批。 

考虑到公司在学术推广、品牌运作、资金渠道等方面的系统
性优势，我们预计未来公司的银杏内酯注射液成长空间巨
大，将成为公司的重磅品种。 

 

图表 9.银杏类注射液几大品种对比 

品种 银杏内酯注射液 银杏内酯注射液 银杏内酯 B 注射液 舒血宁注射液 银杏达莫注射液 
生产厂家 康缘药业 成都百裕 多家在研 神威药业，双鹤药业

等 
益佰制药等 

主要有效成分 银杏总内酯 ABK 单组分银杏内酯 B 银杏总黄酮等 
所处阶段 报批阶段 刚获批 刚获批 2002 年获批 2002 年获批 
医保 -- -- -- 乙类 乙类 

资料来源：公司资料与中银国际研究 
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营销改革情况 

长期以来，公司的营销模式为学术推广下的医院直销，并辅
以一定的基层渠道分销，同时对不同产品进行分产品线营销
管理。这种营销模式树立了公司在中成药领域的专业形象，
保证了桂枝茯苓胶囊等产品在高市场占有率情况下的持续
增长，并促进了散结镇痛胶囊、腰痹通胶囊等二线产品纷纷
成为过亿品种。 

但随着公司的发展，营销方面的弊端也逐渐显现。一是县级
以下医院终端管理跟踪不足，串货和回款周期长等现象时有
发生；二是公司对终端销售人员驱动不利，考核指标更多的
是与工作量相关，与公司效益的关联度很弱；三是分线运作
导致各产品销售团队各自为战，品牌树立方面合力不足；四
是自主营销为主形成了一些长期空白的市场，产品进行深度
市场拓展较为困难。 

针对营销方面存在的问题，公司主动控制分销渠道的扩展，
并将销售人员与基层终端对接逐步转入 1 对 1 的模式，进行
细化管理，并专门成立稽查部对回款、库存消化等指标严格
监管。公司还转变了销售人员考核机制，提升效益产出指标
的比重。为了增强市场推广的合力，公司根据产品和市场特
点逐步调整了相关销售管理人员的配置和职能。为了进一步
拓展产品的终端覆盖，今年 3 季度开始公司在福建、安徽等
省试点热毒宁的代理销售，从新增医院覆盖和销售增长等方
面来看，该项工作进展较为顺利，未来代理销售可能向其他
产品拓展。 

 

现金流情况 

公司在拓展基层销售渠道时，对下游客户采取了延长回款周
期、以票据代替现金结算等较为宽松的信用政策，一定程度
上造成了公司的现金流状况恶化。从桂枝茯苓胶囊的销售情
况来看，基层销售渠道具有很好的商业价值，公司较为宽松
的信用政策对现金流的不利影响短期内仍将持续，但长期来
看公司仍可以保持健康的经营现金流。 
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股权激励情况 

为加强公司激励机制，建立股东与公司主要经管团队利益共
享与约束机制，增强核心竞争力，公司于 2011 年 4 月公布了
股权激励方案；拟以限制性股票向高管与核心团队定向发行
A 股普通股。在解锁条件方面，公司以 2009 年业绩为基期，
对 2011-13 年业绩作了设定。根据解锁条件，预计公司 2011-13

年营业收入复合增长率不低于 27%，净利润复合增长率不低
于 26%。 

目前，首次股权激励共授予 62 名激励对象 760 万股限制性股
票已完成。由于 3 季度开始公司的增长已有所恢复，我们预
计公司 2011 年业绩达到解锁要求的可能性很大。 

 

图表 10. 康缘药业首次授予限制性股票解锁条件 

时间 营业收入条件 净利润条件 
2011 年 不低于 16.0 亿 不低于 2.4 亿 
2012 年 不低于 20.0 亿 不低于 3.0 亿 
2013 年 不低于 25.0 亿 不低于 3.7 亿 

资料来源：公司资料与中银国际研究 

 

风险 

公司热毒宁产品的代理销售试点工作开展较为顺利，但未来
大面积推广代理销售模式仍然存在不确定性。 

由于 SFDA 药物审批进度存在一定的不确定性，公司重磅品
种银杏内酯注射液新产品获批时间可能慢于预期。 

 

基本结论 

公司营销改革的逐步到位，销售增长逐步好转。公司妇科用
药与骨科用药已有恢复性增长；热毒宁注射液在终端覆盖增
加、试点代理销售等多因素驱动下将持续高速增长。我们预
计公司潜在重磅品种银杏内酯注射液最早将于明年一季度
获批，该品种市场空间巨大，未来销售值得期待。我们认为
公司的基本面正在发生好转，未来增长有望提速，建议予以
关注。   
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