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回归内生增长，前三季度业绩逐季提升 

——康恩贝（600572）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

康恩贝 6.2 16.7 6.5 

沪深 300 1.8 6.7 17.8 
 

 

市场数据 2017-10-17 

当前价格（元） 7.68 

52 周价格区间（元） 6.39 - 7.76 

总市值（百万） 19282.41 

流通市值（百万） 15803.43 

总股本（万股） 251073.00 

流通股（万股） 205773.81 

日均成交额（百万） 67.53 

近一月换手（%） 11.24 

 

相关报告 
 

《康恩贝（600572）事件点评：竞价收购天施

康，业绩有望逐步恢复——康恩贝（600572）

事件点评》——2017-05-18 
 
 

事件： 

公司发布 2017 年三季度报告，2017 前三季度收入 37.83 亿元，同比减

16.62%。归母净利润 6.07 亿元，同比增长 34.86%；扣非后归母净利润

5.91 亿元，同比增长 40.23%，EPS 为 0.24 元，超过我们前期预测。 

投资要点： 

 加强内部管理，业绩增长逐季提升。公司通过持续的外延并购整合

丰富品种，2016 年处置珍诚医药调整战略回归内部管理，2017 年

提出大品牌战略，专注品种的经营整合，业绩逐季提升。扣除珍诚

医药剥离影响，前三季度营业收入增 8.43%，其中三季度单季收入

增速为 41.87%，对比 Q1（+14.87%）和 Q2(+21.34%),显著提升。

三季度单季扣非后归母净利润 2.04 亿元，同比增长 58.81%。考虑

两票制推广，贵州拜特的由低价销售转为高开，应收账款同比增加

71.57%。 

 营销机制创新，内部整合促增长。公司在重新梳理主打品种基础上

启动大品牌大品种工程，计划用 5 年时间培育十个以上过 10 亿的战

略大品种。公司在执行中围绕公司 10 大品牌核心，进行营销管理体

制创新，建立大品牌大品种工程总指挥部来统筹协调内外部资源，

对于产品全生命周期进行统一战略规划，同时深度挖掘品牌核心价

值主张，并结合自身产品特色，以“康恩贝”、“天保宁”和“金奥

康”等核心品牌作延伸，开发多系列品种拓展市场，大力推行大品

牌+高毛利+终端分销组合模式，所涉及大品种在 2017 年前三季度

累计收入为 25.88 亿元，占公司整体收入 68.4%，同比增长 29.45%，

其中三季度单季收入为 10.49 亿元，占公司整体收入 72.69%，同比

增长 48.71%，大品种大品牌战略驱动增长已经逐步显现成效。 

 零售重点布局，未来对接医院持续高增长。目前医院渠道面临医保

控费、药占比等政策压制而增速下滑，公司顺应国家政策走向着力

打造零售渠道，集中优质资源推广“肠炎宁”和“金笛”等 OTC 品

牌，持续加大终端广告营销力度，在零售终端保持高速增长，我们

预计金笛系列在 2017 年有望成为公司下一个过亿品种，除了通过产

品升级和品牌重塑来提升竞争力，公司同时大力扩充零售终端营销

队伍，并配合以销售激励政策来激发销售人员积极性，推动零售终

端快速增长；公司中西药品种齐全，在多个领域具备潜在协同效应，

通过打造肠炎宁和金奥康、前列康和必坦的中西合璧组合，未来打
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通医院和零售渠道，利用医院学术影响的推动品牌持续放量。 

 医保目录和一致性评价，接力处方药成长。2017 年新版目录中公司

新进入 15 个品种，其中包括汉防己甲素片、肠炎宁颗粒等潜力品种，

截止 9 月底，已有 19 个省市开始或即将执行新版医保目录，其中包

括北京、广东和江浙等药品份额靠前的大省，公司汉防己甲素片新

进入医保后持续高速增长，上半年销售已过亿，医保对于药品销售

放量的带动作用将逐步体现；一致性评价政策将淘汰低质量品种，

提高市场集中度，为公司普药品种重拾增长提供机遇，第一批 289

文号公司涉及到的有 59 个品规，其中 16 个品规公司已经申报了的

参比制剂备案，阿莫西林胶囊已经启动 BE 试验，未来随着一致性评

价在药品招标和医保支付政策利好的影响下，建议关注公司普药品

种通过提升市场份额带来业绩弹性。 

 内生增速提升，上调盈利预测，维持买入评级。上调 2017-2019 年

EPS 至 0.30、0.35、0.40 元，对应 PE 为 26、22、19 倍，考虑到

公司剥离非主业资产之后，聚焦内生性成长，大品种大品牌战略持

续推进显现成效，公司经营逐季改善显著，营销激励和员工持股计

划理顺内部利益关系，控股股东持续增持彰显公司管理层对未来公

司发展的信心，维持买入评级。 

 风险提示：大品种大品牌推广不及预期；公司零售市场拓展及处方

药产品增长的不确定性，中药注射液品种持续放缓。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 6020 4664 5243 5919 

增长率(%) 14% -23% 12% 13% 

净利润（百万元） 441 752 878 997 

增长率(%) 0% 70% 17% 14% 

摊薄每股收益（元） 0.18 0.30 0.35 0.40 

ROE(%) 9.83% 16.11% 18.25% 19.75% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：康恩贝盈利预测表  

证券代码： 600572.SH 

 

股价： 7.68 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 

2017-10-1

7 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 10% 16% 18% 20%  EPS 0.18 0.30 0.35 0.40 

毛利率 48% 70% 70% 70%  BVPS 1.71 1.79 1.87 1.97 

期间费率 37% 51% 50% 49%  估值     

销售净利率 7% 16% 17% 17%  P/E 43.72 25.64 21.95 19.33 

成长能力      P/B 4.48 4.30 4.11 3.91 

收入增长率 14% -23% 12% 13%  P/S 3.20 4.13 3.68 3.26 

利润增长率 0% 70% 17% 14%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.71 0.55 0.60 0.66  营业收入 6020 4664 5243 5919 

应收账款周转率 5.36 3.72 3.54 3.54  营业成本 3133 1389 1586 1766 

存货周转率 4.72 3.75 3.56 3.40  营业税金及附加 75 56 63 65 

偿债能力      销售费用 1537 1735 1930 2131 

资产负债率 47% 45% 45% 44%  管理费用 511 452 503 533 

流动比 1.41 1.54 1.58 1.67  财务费用 101 141 143 145 

速动比 1.17 1.39 1.40 1.47  其他费用/（-收入） (188) 37 (15) (30) 

      营业利润 476 927 1004 1249 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 58 67 69 70 

现金及现金等价物 1912 2249 2114 2158  利润总额 534 994 1073 1319 

应收款项 1124 1254 1482 1672  所得税费用 130 243 262 322 

存货净额 664 386 462 539  净利润 404 752 811 997 

其他流动资产 134 120 126 133  少数股东损益 (37) 0 (67) 0 

流动资产合计 3834 3937 4113 4431  归属于母公司净利润 441 752 878 997 

固定资产 1960 1814 1783 1685       

在建工程 464 524 604 704  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 482 482 444 406  经营活动现金流 970 920 660 963 

长期股权投资 568 573 578 583  净利润 404 752 811 997 

资产总计 8495 8517 8708 8995  少数股东权益 (37) 0 (67) 0 

短期借款 857 877 897 917  折旧摊销 230 244 230 223 

应付款项 294 136 155 172  公允价值变动 (69) (60) (30) (10) 

预收帐款 90 70 78 88  营运资金变动 441 341 (338) (302) 

其他流动负债 1469 1469 1469 1469  投资活动现金流 481 81 (54) (7) 

流动负债合计 2710 2551 2599 2646  资本支出 (187) 86 (49) (2) 

长期借款及应付债券 1134 1134 1134 1134  长期投资 (141) (5) (5) (5) 

其他长期负债 164 164 164 164  其他 809 0 0 0 

长期负债合计 1297 1297 1297 1297  筹资活动现金流 (1114) (551) (648) (738) 

负债合计 4007 3848 3896 3943  债务融资 326 20 20 20 

股本 2511 2511 2511 2511  权益融资 4 0 0 0 

股东权益 4488 4669 4812 5052  其它 (1444) (571) (668) (758) 

负债和股东权益总计 8495 8517 8708 8995  现金净增加额 337 450 (41) 218 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【医药组介绍】  
  
胡博新，药学专业，7 年证券行业医药研究经验，曾在医药新财富团队担任核心成员。对 OTC 和原料药行业有长期

跟踪经验。 

王安艺，香港中文大学生物医学工程硕士，1 年证券行业医药研究经验，2017 年加入国海证券医药组，主要覆盖医

疗器械和中药 OTC 板块。 

朱凯旋，复旦大学医学硕士，多年医药行业经验，曾在阿斯利康、赛诺菲工作，1 年证券行业医药研究经验，2017

年加入国海证券医药组，主要覆盖化学制药板块。  

【分析师承诺】 

 
胡博新，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、
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【风险提示】 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

  

 


