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资料来源：Wind 

 瓜熟蒂落，逐季兑现 
康缘药业(600557) 
3Q19 扣非业绩增速近 20% 

公司 10 月 25 日公告三季报，1-3Q19 实现营收 33.6 亿元（+22% yoy）,

归母净利 3.7 亿元（+21% yoy），扣非净利 3.6 亿元（+22% yoy，其中 3Q

增速约 19%），业绩符合预期。考虑银杏二萜与金振的高速放量，我们维
持盈利预测，预计 19-21 年 EPS 0.89/1.08/1.31 元，同比增长 23%/21%/ 

21%（18-21E 复合增速 22%），参考可比公司估值（PEG 中值约 1.0x），
给予 19 年 PE 估值 20-22 倍，目标价 17.87-19.65 元，维持“买入”评级。 

 

银杏二萜与金振维持高速放量 

我们估算银杏二萜 1-3Q19 收入约 7 亿元，全年大概率超出我们的预测（7

亿元）并有望冲刺十亿：1）2017 年谈判进医保后省内维持自营、省外寻
求代理，销售逐季攀升；2）银杏二萜持续替代中低端银杏注射剂、丹参三
七注射剂、营养类神内神药等，2020 年有望受益于大量竞品退出医保；3）
2019 年医保续约无需过度担忧，净利率存在较强韧性。我们估算金振
1-3Q19 收入约 4 亿元，看好全年增速超 40%至约 6 亿元，基于：1）独家、
基药、医保品种赋能学术推广；2）注射口服完全分线，激活销售活力；3）
各省招标入院，乘基层市场东风，加速全国性入院。 

 

热毒宁收入贡献降低，胶囊剂恢复式增长，杏贝止咳维持高速增长 

我们估算热毒宁 1-3Q19 收入约 10 亿元，同比下降 10-20%，由于 4Q18

基数较低（约占当年全年 15%），我们预计全年收入下滑约 10%：1）1-3Q19

终端实际采购下滑约 0-5%，公司主动降库存，报表端下滑幅度较大；2）
收入贡献进一步降低，预计 1-3Q19 降至约 30%。胶囊剂 1-3Q19 实现收
入 7.1 亿元（+30% yoy），我们预计桂枝茯苓、腰痹通等均实现 30+%增长，
主因去年库存清理、基数较低，长期看增速将恢复至 10-15%的水平。颗
粒剂 1-3Q19 实现收入 8300 万元（+115% yoy），主因杏贝止咳高速放量，
杏贝止咳是潜在的十亿品种，增长来自于新进医保基药与推进各地招标。 

 

经营指标亮眼：毛利率提升，现金流优异 

1）1-3Q19 公司毛利率同比提升 3.6pct 至 79.1%，主因银杏二萜、金振等
高毛利品种收入贡献提升及规模效应；2）1-3Q19 公司销售费率同比提升
2.6pct 至 49.2%，主因银杏二萜推广力度加大；3）1-3Q19 公司研发费用
增长超 50%至 3.5 亿元，研发费率约 10%，研发强度持续提高；4）1-3Q19

公司现金流同比增长近 70%至 7.6 亿元，主因回款顺畅、应收减少。 

 

重申增长动力：营销改革理顺利益，赋能产品高速放量 

公司 2017 年起引入股权激励、优化 KPI、修订销售政策，严格考核执行，
并据此更换高层与十余名大区经理。执行层面上，公司成立招商部寻求代
理并首试银杏二萜、口服全面分线考核、抓住基药机遇大幅扩容基层销售
队伍，于此带动银杏二萜的省外高速增长、小品种的全面放量、金振的全
国入院提速，业绩全面迎来拐点。 

 

风险提示：热毒宁下滑超出预期，银杏二萜低于预期，金振推广不达预期。 

  

 
 

  

总股本 (百万股) 592.88 

流通 A 股 (百万股) 574.96 

52 周内股价区间 (元) 8.88-18.40 

总市值 (百万元) 10,298 

总资产 (百万元) 5,879 

每股净资产 (元) 6.43  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 3,275 3,824 4,663 5,629 6,751 

+/-%  9.15 16.77 21.94 20.72 19.93 

归属母公司净利润 (百万元) 358.78 431.39 529.67 641.40 777.23 

+/-%  0.01 15.41 22.78 21.09 21.18 

EPS (元，最新摊薄) 0.63 0.73 0.89 1.08 1.31 

PE (倍) 27.55 23.87 19.44 16.06 13.25  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 康缘药业：收入分析（2012~1-3Q19）  图表2： 康缘药业：利润分析（2012~1-3Q19） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 康缘药业：应收账款与存货分析（2012~1-3Q19）  图表4： 康缘药业：预收/预付账款分析（2012~1-3Q19） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 康缘药业预测 PE 估值（2011-10M19） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表6： 可比公司估值 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：数据均采用 Wind 一致预期；PEG＝2019 PE／2018~20 EPS CAGR×100 

 

PE/PB – Bands 

 

图表7： 康缘药业历史 PE-Bands  图表8： 康缘药业历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,795 2,834 3,104 3,644 4,524 

现金 295.34 371.77 285.42 390.58 260.46 

应收账款 1,107 1,196 1,519 1,842 2,400 

其他应收账款 32.61 33.79 41.20 49.74 59.65 

预付账款 15.92 47.35 444.16 350.36 607.31 

存货 204.08 248.88 299.01 391.20 454.07 

其他流动资产 1,140 936.76 514.43 620.33 743.25 

非流动资产 2,599 2,769 3,018 3,337 3,737 

长期投资 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 

固定投资 1,853 1,898 2,069 2,318 2,639 

无形资产 333.57 324.08 315.47 307.66 300.57 

其他非流动资产 408.47 543.05 629.20 707.82 793.27 

资产总计 5,394 5,603 6,121 6,981 8,261 

流动负债 1,702 1,613 1,594 1,803 2,295 

短期借款 680.18 635.00 774.32 934.79 1,121 

应付账款 237.41 210.89 236.89 280.28 323.90 

其他流动负债 783.92 767.39 583.12 588.22 850.01 

非流动负债 98.70 97.45 97.45 97.45 97.45 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 98.70 97.45 97.45 97.45 97.45 

负债合计 1,800 1,711 1,692 1,901 2,392 

少数股东权益 108.01 124.22 131.86 141.10 152.30 

股本 616.45 616.45 592.88 592.88 592.88 

资本公积 525.63 528.75 437.31 437.31 437.31 

留存公积 2,343 2,738 3,267 3,909 4,686 

归属母公司股东权益 3,485 3,768 4,298 4,939 5,716 

负债和股东权益 5,394 5,603 6,121 6,981 8,261  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,275 3,824 4,663 5,629 6,751 

营业成本 793.70 904.94 1,081 1,279 1,478 

营业税金及附加 67.49 73.89 90.10 108.77 130.45 

营业费用 1,566 1,888 2,327 2,826 3,429 

管理费用 371.72 149.65 182.49 220.31 264.21 

财务费用 50.87 43.97 47.07 57.33 68.81 

资产减值损失 0.02 (4.03) (7.37) (7.37) (7.37) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.93 2.79 4.04 4.04 4.04 

营业利润 426.95 500.63 613.55 742.05 898.21 

营业外收入 1.38 1.22 1.30 1.26 1.28 

营业外支出 4.43 5.85 5.85 5.85 5.85 

利润总额 423.90 496.00 609.00 737.47 893.65 

所得税 60.72 58.40 71.71 86.83 105.22 

净利润 363.18 437.60 537.30 650.64 788.43 

少数股东损益 4.40 6.22 7.63 9.24 11.20 

归属母公司净利润 358.78 431.39 529.67 641.40 777.23 

EBITDA 626.39 671.86 793.53 948.70 1,137 

EPS (元，基本) 0.63 0.73 0.89 1.08 1.31  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 9.15 16.77 21.94 20.72 19.93 

营业利润 14.27 13.28 22.56 20.94 21.04 

归属母公司净利润 0.01 15.41 22.78 21.09 21.18 

获利能力 (%)      

毛利率 75.76 76.33 76.82 77.28 78.11 

净利率 11.41 11.28 11.36 11.39 11.51 

ROE 11.28 11.89 13.13 13.89 14.59 

ROIC 11.59 11.21 12.21 12.85 13.39 

偿债能力      

资产负债率 (%) 33.38 30.53 27.64 27.23 28.96 

净负债比率 (%) 37.78 37.12 45.77 49.18 46.86 

流动比率 1.64 1.76 1.95 2.02 1.97 

速动比率 1.52 1.60 1.76 1.80 1.77 

营运能力      

总资产周转率 0.65 0.70 0.80 0.86 0.89 

应收账款周转率 3.14 3.32 0.00 0.00 0.00 

应付账款周转率 3.22 4.04 0.00 0.00 0.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.63 0.73 0.89 1.08 1.31 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 1.07 0.40 0.85 0.60 

每股净资产(最新摊薄) 5.88 6.36 7.25 8.33 9.64 

估值比率      

PE (倍) 27.55 23.87 19.44 16.06 13.25 

PB (倍) 2.95 2.73 2.40 2.09 1.80 

EV_EBITDA (倍) 15.85 14.41 13.43 11.37 9.51  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 382.93 636.39 237.23 504.83 356.16 

净利润 373.78 431.39 529.67 641.40 777.23 

折旧摊销 153.98 160.74 170.98 187.38 208.42 

财务费用 50.87 43.97 47.07 57.33 68.81 

投资损失 (1.93) (2.79) (4.04) (4.04) (4.04) 

营运资金变动 (201.28) (3.25) (506.71) (379.12) (698.08) 

其他经营现金 7.52 6.34 0.26 1.87 3.83 

投资活动现金 (383.97) (328.10) (415.83) (502.80) (603.75) 

资本支出 260.94 315.73 419.65 506.62 607.57 

长期投资 127.07 24.61 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (4.04) (12.25) (3.82) (3.82) (3.82) 

筹资活动现金 47.99 (231.87) 92.25 103.14 117.46 

短期借款 450.30 (45.18) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 5.20 3.11 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (407.51) (189.80) 92.25 103.14 117.46 

现金净增加额 46.95 76.43 (86.35) 105.17 (130.13)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
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增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 
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