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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件： 

公司公告在 11 月 21 日、22 日通过二级市场增持本公司股份 102 万股，增持

后公司持有股份为 30.25%，增加 0.04%。同时公司拟在 12 个月内继续增持

不超过 2%的已发行股份。并承诺在后续增持计划实施期间不减持所持有的本

公司股份。 

 

研究结论： 

 增持股份提振市场信心,13 元将成为 “市场底”。2011 年以来由于中药

材贸易量大幅增加，市场担心公司在药材价格波动情况下的持续盈利能

力，公司股价走势较弱。然而公司作为中药饮片行业内产业链最长的企业，

同时拥有中药材三大市场、品牌红参新开河这两大稀缺资源，业绩增速根

据我们的盈利预测能维持在 50%左右，目前估值对应 12年估值 17.71倍，

在医药股中也相对较低。此次公司连续两天增持本公司股份，我们认为公

司开始增持的价格短期将成为较为有力的“市场底”，此次增持作为大股

东的一种姿态将有效提振市场信心，因此从一定程度上来看，股价 13 元

是可以长期买入公司的安全边际。 

 中药信息化、电子商务化。11 月 12 日康美中药信息服务中心开始试运营，

为药商提供各种质检、求购、广告、咨询等服务，并且筛选出 42 家优质

诚信商户作为康美中药网的指定信息采集点，我们认为公司在中药信息

化、电子商务化方面又迈进了实质性的一步。 

 康美中药城本月内摇号认购商铺，中药材交易市场有独特性。11 月 15

日亳州康美中药城公开认筹，预计月底之前可以开始摇号认购，根据我们

的调研和估计，商铺的销售价格可能会在 7500-12800 元/平方米之间，

目前认购踊跃。虽然投资者认为中药城的商业模式类似于 A 股上市公司

中的小商品城或者农产品，但我们认为中药材交易市场无论是从被交易的

商品本身还是从其历史文化底蕴方面都有其独特性，其独特性又构成了药

材交易市场的进入壁垒。 

 成都产能建成开始试生产，部分缓解产能瓶颈。本月成都的中药饮片产

能已经建设完毕并开始试生产，预计完全投产后可以增加产能 20-30%，

而北京产能的土建也已经完成，预计明年年中后可以开始投入使用，这两

块新产能投产后中药饮片的产能将增长 50%以上。 

 维持公司买入评级。考虑到公司此次增持提振市场信心，13 元将有望成

为“市场底”，维持预测公司 11-13 年 EPS 分别为 0.52 元、0.75 元、

1.00 元。公司上下游一体化，药材交易市场和新开河红参两块业务是不

可复制的资源，预期 3-5 年内可能实现 10 亿左右收入规模，中药饮片产

能今年年底到明年有望开始逐步释放，维持公司买入的投资评级，目标价

18.2 元。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 11 月 22 日） 13.28 元

目标价格 18.20 元

总股本/A 股（万股） 219871/219871

A 股市值（亿元） 331

国家/地区 中国

行业 医药

报告发布日期 2011 年 11 月 23 日

 

股价表现 
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资料来源：WIND 

 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 3309 5792 7983 10710 

 同比(%) 39.2% 75.0% 37.8% 34.2%

归属母公司净利润 716 1135 1649 2197 

 同比(%) 42.7% 58.5% 45.3% 33.2%

毛利率(%) 36.6% 33.6% 35.1% 35.1%

ROE(%) 14.5% 17.3% 20.1% 21.1%

每股收益(元) 0.42 0.52 0.75 1.00 

P/E（倍） 46.31 29.19 20.09 15.08 

P/B（倍） 6.73 5.05 4.03 3.18 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 4608 7849 10525 13845 营业收入 3309 5792 7983 10710 
  现金 2760 4831 6658 8932 营业成本 2101 3846 5180 6947 
  应收账款 463 811 1118 1499 营业税金及附加 18 31 42 57 
  其它应收款 33 57 79 106 营业费用 194 237 327 439 
  预付账款 199 250 319 411 管理费用 138 242 333 447 
  存货 1144 1646 2226 3031 财务费用 126 174 239 321 
  其他 9 14 15 14 资产减值损失 5 0 0 0 
非流动资产 3600 3676 3738 3786 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 198 258 318 378 投资净收益 66 60 60 60 
  固定资产 1801 1829 1834 1825 营业利润 794 1322 1920 2559 
  无形资产 1352 1349 1345 1342 营业外收入 49 0 0 0 
  其他 240 240 240 240 营业外支出 10 0 0 0 
资产总计 8208 11525 14264 17631 利润总额 833 1322 1920 2559 
流动负债 1633 3310 4399 5570 所得税 118 187 271 361 
  短期借款 1140 2571 3459 4362 净利润 716 1135 1649 2197 
  应付账款 269 493 664 890 少数股东损益 0 0 0 0 
  其他 223 246 277 318 归属于母公司净利润 716 1135 1649 2197 
非流动负债 1650 1650 1650 1650 EBITDA 960 1509 2192 2920 
  长期借款 900 900 900 900 EPS（元） 0.42 0.52 0.75 1.00 
  其他 750 750 750 750 
负债合计 3282 4960 6049 7220 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 1694 2199 2199 2199 成长能力

  资本公积 1819 1819 1819 1819 营业收入 39.19% 75.04% 37.83% 34.16%
  留存收益 1413 2548 4197 6394 营业利润   38.46% 66.50% 45.23% 33.28%
归属母公司股东权益合计 4926 6565 8214 10411 归属于母公司净利润 42.67% 58.52% 45.29% 33.23%
负债和股东权益 8208 11525 14264 17631 获利能力

 毛利率 36.55% 33.59% 35.11% 35.13%
现金流量表 单位:百万元 净利率 21.62% 21.62% 19.60% 20.66%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 14.53% 17.29% 20.08% 21.10%
经营活动现金流 665 409 1279 1793 ROIC 10.15% 11.84% 13.85% 15.00%
  净利润 716 1135 1649 2197 偿债能力

  折旧摊销 90 76 99 113 资产负债率 40% 43% 42% 41%
  财务费用 140 174 239 321 净负债比率 44% 46% 67% 56% 
  投资损失 -66 -60 -60 -60 流动比率 2.82 2.37 2.39 2.49 
营运资金变动 -220 -915 -647 -778 速动比率 2.12 1.80 1.86 1.97 
  其它 0 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -856 -100 -856 -100 总资产周转率 0.11 0.15 0.15 0.17 
  资本支出 -768 -100 -856 -100 应收账款周转率 2.23 3.57 2.07 2.05 
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 2 3 2 2 
  其他 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 956 1762 648 582 每股收益 0.33 0.52 0.75 1.00 
  短期借款 30 1431 888 803 每股经营现金流 0.30 0.19 0.58 0.82 
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.24 2.99 3.74 4.74 
  普通股增加 0 504 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 46.31 29.19 20.09 15.08 
  其他 926 -173 -240 -221 P/B 6.73 5.05 4.03 3.18 
现金净增加额 769 2071 1827 2274 EV/EBITDA 38 24 17 14 

资料来源：东方证券研究所 
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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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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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