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资料来源：Wind 

 监管风险抬升不确定性 
康美药业(600518) 
监管风险抬升不确定性 

近期公司股价大幅下跌，考虑到控股股东康美实业质押比例较高，公司存
在控股股东被动减持的风险。同时证监会对公司立案调查，目前尚无进展。
我们暂维持此前的盈利预测，预计 2018-20 年归母净利 49.7/59.8/69.5 亿
元，EPS 1.00/1.20/1.40 元，同比增长 21%/20%/16%，但考虑到市场对
经济下行的预期与潜在的监管风险，下调评级至“中性”。同时，鉴于公司
近期面临监管风险，我们将停止对公司的跟踪覆盖，在公司基本面明朗后，
我们可能择机再次覆盖。 

 

股权质押与监管存在不确定性 

公司公告，截止 2018 年 11 月 29 日，控股股东康美实业对公司的持股比
例为 32.91%，其中 99.53%处于质押状态。公司股价自 2018 年 10 月 12

日以来，下跌超 60%，公司面临控股股东被动减持风险。同时公司公告，
2018 年 12 月 28 日，证监会决定对公司立案调查，基于公司“涉嫌信息
披露违法违规”，目前尚无实质性进展。 

 

四季度经营平稳运行 

依据《战略合作协议》，我们认为公司四季度经营面平稳：1）智慧药房：
贵州 4Q18 新上线 11 家医疗机构，重庆接入医疗机构数量从 3Q18 的 25

家扩张至 4Q18 的 33 家，云南接入医疗机构数量从 3Q18 的 53 家扩张至
4Q18 的 70 家；2）药械贸易：广东普宁为 30 家医疗机构供应药品器械耗
材、4Q18 供应额约 1 亿元，广东怀集为 24 家医疗机构供应药品器械耗材、
4Q18 供应额约 0.5 亿元；3）中药材种植：推进云南的中药材种植精准扶
贫工作，覆盖贫困户从 3Q18 的 2500 户拓展至 4Q18 的 5000 户。 

 

关注投资项目的推进与落地 

由于业务异于大部分中药上市公司（中成药工业），公司自行探索出适合中
药材企业的商业生态，即以饮片为中心，向下游深耕的智慧药房、向上游
探索的中药材产业、由饮片渠道拓展的医院供应链延伸、由中药材延展的
政府医疗项目，并为此战略储备充沛资金（截至 3Q18，货币资金达 377

亿元）。我们观察到，公司对未来三年有较为清晰的投资规划，而这些项目
大都通过试点实践才开始审慎开展，项目的推进与落地值得持续关注。 

 

风险提示：控股股东被动减持风险（控股股东质押率较高，股价大幅下行
可能引起控股股东平仓风险），证监会监管风险（证监会基于信披违法违规
立案调查，调查尚在进行中）。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,974 

流通 A 股 (百万股) 4,403 

52 周内股价区间 (元) 7.09-27.95 

总市值 (百万元) 35,712 

总资产 (百万元) 81,813 

每股净资产 (元) 6.96  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 21,642 26,477 32,451 38,557 44,460 

+/-%  19.79 22.34 22.56 18.82 15.31 

归属母公司净利润 (百万元) 3,340 4,101 4,970 5,975 6,950 

+/-%  21.17 22.77 21.19 20.22 16.32 

EPS (元，最新摊薄) 0.67 0.82 1.00 1.20 1.40 

PE (倍) 10.69 8.71 7.19 5.98 5.14  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：中性（调低评级） 
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图表1： 康美药业项目投资计划（万元） 

项目 预算投入 截至 1H18 2H18E 2019E 2020E 2021E 进展 备注 

中国-东盟康美玉林中药材（香料）交易中心 300,000  3,305  10,000  100,000  100,000  86,695  目前项目已进入建设施工阶段 在建工程 

甘肃定西中药材现代仓储物流及交易中心项目 110,000  90,451  2,000  15,000  2,549  - 目前项目已进入建设施工阶段 在建工程 

康美（亳州）华佗国际中药城项目二期工程项目 100,000  133,508  - - - - 目前项目已基本完工 在建工程 

普宁中药材专业市场项目 100,000  186,297  - - - - 目前项目已基本完工 在建工程 

青海国际中药城项目 85,000  119,542  - - - - 目前项目已基本完工 在建工程 

上海中药饮片生产基地项目 30,000  22,446  7,554  - - - 目前项目已进入建设施工阶段 在建工程 

青海玉树虫草交易市场及加工中心项目 15,000  9,671  3,078  2,251  - - 目前项目已进入建设施工阶段 在建工程 

中国-东盟康美玉林中药产业园 100,000  5,806  4,999  30,000  30,000  29,195  目前项目已进入建设施工阶段 在建工程 

甘肃定西中药饮片及药材提取生产基地项目 40,000  - - 20,000  10,000  10,000  - 拟建工程 

康美普宁中药产业园项目 160,000  - 30,000  45,000  45,000  40,000  - 拟建工程 

康美昆明大健康产业园项目 140,000  - 30,000  40,000  40,000  30,000  - 拟建工程 

康美智慧药房项目 770,000  - 200,000  300,000  200,000  70,000  - 拟建工程 

康美智慧药柜项目 280,000  - 40,000  100,000  100,000  40,000  - 拟建工程 

康美药业华南总部 89,700  1,203  10,797  28,000  32,000  17,700  - 拟建工程 

康美通辽新医院项目 250,000  - 30,000  90,000  70,000  60,000  - 拟建工程 

康美通城新医院项目 108,000  - 5,000  45,000  30,000  28,000  - 拟建工程 

柳河医院并购项目 19,300  - 19,300  - - - - 拟建工程 

深圳市宝安区人民政府战略合作项目 300,000  - 30,000  120,000  80,000  70,000  - 拟建工程 

广东省肇庆市怀集县人民政府战略合作项目 60,000  - 5,000  20,000  20,000  15,000  - 拟建工程 

重庆市人民政府战略合作项目 500,000  - 10,000  200,000  150,000  140,000  - 拟建工程 

云南省人民政府战略合作项目 800,000  800,000  300,000  250,000  220,000   - 拟建工程 

贵州省人民政府战略合作项目  50,0000 500,000  200,000  150,000  120,000   - 拟建工程 

合计 4,857,000 572,229 497,728 1,655,251 1,309,549 976,590   

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值 

公司名称 收盘价 总市值 每股收益(元) P/E P/B EV/EBITDA 

 19/1/16 （百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 

云南白药 77.00 80,188  3.02   3.22   3.65   4.13  25x  24x  21x  19x  4.4x  4.0x  3.5x  3.1x  28x  20x  

同仁堂 26.97 36,989  0.74   0.81   0.91   1.02  36x  33x  30x  26x  4.4x  3.9x  3.5x  3.0x  17x  14x  

东阿阿胶 40.56 26,527  3.13   3.18   3.41   3.74  13x  13x  12x  11x  2.7x  2.3x  2.0x  1.8x  15x  10x  

白云山 36.16 50,837  1.27   2.44   2.19   2.57  29x  15x  17x  14x  3.1x  2.6x  2.3x  2.1x  15x  19x  

片仔癀 88.00 53,092  1.34   1.83   2.42   3.13  66x  48x  36x  28x  12.8x  10.5x  8.4x  6.7x  36x  50x  

汤臣倍健 17.09 25,102  0.52   0.70   0.91   1.14  33x  24x  19x  15x  4.9x  4.4x  3.8x  3.3x  21x  26x  

中新药业 12.56 7,145  0.62   0.76   0.96   1.18  20x  16x  13x  11x  2.2x  2.0x  1.8x  1.6x  20x  18x  

瑞康医药 6.61 9,946  0.67   0.82   1.02   1.27  10x  8x  7x  5x  1.3x  1.1x  0.9x  0.8x  11x  7x  

平均值       29x  23x  19x  16x        

中位值       27x  20x  18x  15x        

资料来源：Wind，华泰证券研究所；均为 Wind 一致预期 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 康美药业历史 PE-Bands  图表4： 康美药业历史 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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 44,462 56,479 62,332 69,667 76,623 

现金 27,325 34,151 35,314 37,770 40,033 

应收账款 3,095 4,351 5,293 6,296 7,266 

其他应收账款 140.13 180.32 221.01 262.59 302.80 

预付账款 720.54 1,130 1,378 1,632 1,876 

存货 12,619 15,700 19,100 22,618 25,998 

其他流动资产 561.18 965.78 1,026 1,088 1,147 

非流动资产 10,362 12,243 14,124 15,390 17,584 

长期投资 444.62 517.60 517.60 517.60 517.60 

固定投资 5,920 6,106 6,562 7,085 7,681 

无形资产 1,815 1,964 2,107 2,246 2,381 

其他非流动资产 2,183 3,656 4,937 5,541 7,004 

资产总计 54,824 68,722 76,456 85,057 94,207 

流动负债 20,024 25,608 29,547 33,595 37,505 

短期借款 8,252 11,370 13,936 16,558 19,093 

应付账款 1,693 2,082 2,538 3,006 3,455 

其他流动负债 10,079 12,156 13,073 14,032 14,957 

非流动负债 5,416 10,979 10,979 10,979 10,979 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 5,416 10,979 10,979 10,979 10,979 

负债合计 25,441 36,587 40,526 44,575 48,484 

少数股东权益 267.56 102.01 95.73 89.45 83.17 

股本 4,947 4,974 4,974 4,974 4,974 

资本公积 11,339 11,614 14,191 14,191 14,191 

留存公积 10,006 12,868 16,669 21,227 26,475 

归属母公司股东权益 29,116 32,033 35,834 40,393 45,640 

负债和股东权益 54,824 68,722 76,456 85,057 94,207  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 21,642 26,477 32,451 38,557 44,460 

营业成本 15,172 18,450 22,494 26,642 30,626 

营业税金及附加 204.22 237.91 296.46 350.31 404.68 

营业费用 557.97 740.58 907.67 1,118 1,334 

管理费用 1,036 1,334 1,720 2,101 2,445 

财务费用 721.85 969.26 1,305 1,472 1,627 

资产减值损失 60.22 92.28 52.95 12.95 12.95 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 67.19 83.73 83.73 83.73 83.73 

营业利润 3,958 4,737 5,758 6,944 8,094 

营业外收入 41.23 109.60 109.60 109.60 109.60 

营业外支出 11.37 19.68 16.91 17.84 17.53 

利润总额 3,988 4,827 5,851 7,036 8,186 

所得税 650.82 732.05 887.43 1,067 1,241 

净利润 3,337 4,095 4,964 5,969 6,944 

少数股东损益 (3.64) (6.28) (6.28) (6.28) (6.28) 

归属母公司净利润 3,340 4,101 4,970 5,975 6,950 

EBITDA 5,050 6,154 7,510 8,872 10,230 

EPS (元，基本) 0.67 0.82 1.00 1.20 1.40  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 19.79 22.34 22.56 18.82 15.31 

营业利润 22.99 19.68 21.57 20.59 16.55 

归属母公司净利润 21.17 22.77 21.19 20.22 16.32 

获利能力 (%)      

毛利率 29.90 30.32 30.68 30.90 31.11 

净利率 15.43 15.49 15.32 15.50 15.63 

ROE 13.95 13.41 14.65 15.68 16.16 

ROIC 44.81 50.68 51.41 43.04 38.17 

偿债能力      

资产负债率 (%) 46.40 53.24 53.01 52.41 51.47 

净负债比率 (%) 32.44 37.91 40.56 42.75 44.54 

流动比率 2.22 2.21 2.11 2.07 2.04 

速动比率 1.59 1.59 1.46 1.40 1.35 

营运能力      

总资产周转率 0.47 0.43 0.45 0.48 0.50 

应收账款周转率 7.67 7.11 6.73 6.65 0.00 

应付账款周转率 9.67 9.78 9.74 9.61 0.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.67 0.82 1.00 1.20 1.40 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.37 0.68 0.90 1.17 

每股净资产(最新摊薄) 5.85 6.44 7.20 8.12 9.18 

估值比率      

PE (倍) 10.69 8.71 7.19 5.98 5.14 

PB (倍) 1.23 1.11 1.00 0.88 0.78 

EV_EBITDA (倍) 27.31 21.69 17.80 14.59 12.35  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 1,603 1,843 3,402 4,487 5,804 

净利润 3,340 4,101 4,970 5,975 6,950 

折旧摊销 408.89 493.53 531.53 580.04 633.92 

财务费用 721.85 969.26 1,305 1,472 1,627 

投资损失 (67.19) (83.73) (83.73) (83.73) (83.73) 

营运资金变动 (3,068) (3,970) (3,367) (3,463) (3,330) 

其他经营现金 266.88 332.33 46.67 6.67 6.67 

投资活动现金 (1,986) (1,530) (2,331) (1,765) (2,746) 

资本支出 1,567 1,795 2,340 1,774 2,755 

长期投资 0.00 6.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 418.87 (271.41) (8.89) (8.89) (8.89) 

筹资活动现金 11,834 6,506 91.89 (266.33) (795.15) 

短期借款 3,632 3,118 2,565 2,622 0.00 

长期借款 (0.27) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 549.79 27.03 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 7,681 274.85 2,577 0.00 0.00 

其他筹资现金 (29.77) 3,086 (5,051) (2,889) (795.15) 

现金净增加额 11,450 6,819 1,163 2,456 2,263  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


