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康美药业（600518）：各业务增长势头良好，智慧药房模式有望快速复制  

 

公司概况： 

 康美药业，由民营企业家马兴田 1997 年创立于广东省普宁市，2001 年上市，是一家以中药饮片生产

为核心，业务涵盖中药全产业链的大型医药资源型企业。公司的中药饮片处于行业领先地位，承担了国家

120 余种饮片的质量标准制定工作，是唯一参与国家商务部中药材等级分类标准制定的企业，独立承担编

制和运营国家发改委授权发布的我国唯一一个全国性的中药材价格指数——康美·中国中药价格指数。目前

已实现了上至药材种植、药材交易，下至生产开发、终端销售的中药全产业链布局。其中药饮片的总产能

超 6 万吨，包括五味子、丹参、山药、金银花等品种；自产西药主要包括培宁、络欣平、诺沙和利乐等品

种。截至 2016 年上半年，中药材贸易、中药饮片、药品贸易、保健食品收入占比分别为 35.53%、17.73%、

31.55%和 4.46%。 

公司在北上广深等全国 20 多个城市设立了分（子）公司/办事处，在全国设立了 7 个配送区域，配送

点上千个，已覆盖大多数的县级城市，55%产品销往华南地区、23%销往华东地区。公司还构建了集医院

销售、OTC、西药批发与配送、零售、连锁药店、电子商务等多种方式于一体的立体销售体系，与中国人

保集团共同成立健康管理公司发展直销业务，并大力推进电子商务建设，拓展新的销售渠道，建成了康美

医药网（www.kmb2b.com）、康美中药网（www.kmzyw.com.cn），以及全国唯一的“实体市场与虚拟市场相

结合 ”的集中药材信息服务、中药材电子交易与结算服务为一体的中药材大宗现货交易平台

(www.km518.cn)。 

 

买入理由： 

1、结构不断优化，各业务保持良好增长态势。2016 年前三季度，公司中药饮片收入端实现 30-35%的

增速，药品贸易收入同比增长 40%左右、中药材贸易收入同比增长 5%-10%、保健食品收入同比增长

70%-80%，各业务保持良好的增长态势。值得一提的是，公司过往收入和净利润主要来自中药材贸易，在

2013 年其毛利占比达 59.71%，不过 2015 年已下降至 27.97%，考虑到未来几年业绩增量主要来自于受智

慧药房拉动的中药饮片业务、药房托管带来的药品贸易业务、直销拉动的保健食品业务，中药材贸易业务

占比仍将逐年下降，有望逐步扭转市场对公司为“中药材贸易企业”的认知，有利于提升公司的估值。 

2、成长的态势依旧良好。公司自 2001 年上市以来业绩增长极为稳健，近 10 年的营收与净利润年复

合增长率分别达 41%与 44%。虽然近三年受自身体量较大、招标限价及医保控费等因素影响，公司业绩增

速有所下降，但整体成长依然稳健，每年净利润增长均高于 20%。2016 年 1-9 月，公司实现营收 164.56
亿元，扣非后净利润 25.77 亿元，同比增长 22.3%和 22.9%，同时，市场一致预期公司 2015-18 年净利润（扣

非后）年复合增速为 23%，成长的态势依旧良好。 

表二：公司2015Y4Q-2016Y3Q的营收和净利润同比数据

（百万）
14年4季 /
15年4季

15年1季 /
16年1季

15年2季 /
16年2季

 15年3季/16
年3季

评价

营收 4372/4611 5002/5882 4063/5318 4390/5253 持续同比快增长

净利润 781/641 816/82 611/775 670/820 持续同比快增长  

 3、实体产业链布局完善，医疗资源优势显著。 公司业务体系涵盖药品生产与销售、药材种植与贸易、

中药材市场经营、连锁药店、医院经营、药房托管等医药全产业链环节，与超过 2000 家医院、约 15 万
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家药店建立了长期的合作关系，合作医疗机构年门诊总量达到 2 亿人次以上，其中仅广东省年门诊量超过

100 万人次的医院就达到 35 家以上。目前已拥有近百个中成药、化学药及原料药产品，其中中成药保宁半

夏颗粒获得国家发明专利；在西药领域成功研发以络欣平、培宁、利乐、诺沙为代表的国家级新药；菊皇

茶成为国内销量最大的保健养生茶。丰富的医疗资源为公司以互联网思维和技术全面改造和升级传统医疗

健康产业，打造具有卓越用户体验、覆盖线长、一站式完整医疗服务闭环的移动健康管理大平台奠定了坚

实的基础。 

4、中药饮片市场潜力大，将受益于中药配方颗粒政策的放开。中药饮片行业产能较为过剩，集中度

极低，2014 年我国中药饮片需求约为 300 万吨，产能达 450 万吨，年产量为 315 万吨，而康美作为龙头

目前仅有不到 6 万吨的产能，仅占总产量的 2%。随着政策监管趋严，生产标准的提高，家庭作坊式的中

药饮片加工企业将逐渐淘汰，行业集中度将得到提升。康美积极参与到产业标准的制定，率先提出并实施

中药饮片小包装和色标管理，并通过收购与接管中药材专业市场，掌控全国六大中药材交易市场，巩固了

中药全产业链上游优势，未来将持受益于行业的集中。 

值得一提的是，2016 年 1 月 CFDA 发布《中药配方颗粒管理办法(征求意见稿)》拟放开配方颗粒生产

资质。数据显示：2006 年至 2013 年，中药配方颗粒市场规模由 2.28 亿增长至 42 亿，市场预计 2016 年及

2018 年市场规模将分别达到 110 亿和 188 亿，成长十分迅速。据公司 2016 年 1 月底公告，计划投资 6.5 亿
元在广东省普宁市建设中药配方颗粒项目，将新建 12 条生产线（包含提取、浓缩、干燥、制粒、分装等

生产设施），中药年提取能力约达 6000 吨，预计将开发生产品种约 450 种，年产量约达 24 亿包。若国家

正式放开中药配方颗粒，公司将从中受益。 

5、药房托管带动药品贸易快速增长。医改背景下，医药分家是大势所趋，而医院药房托管是过渡阶

段中的最好选择。对医院来说，全面实施药品零加成后，药房从收入中心变为成本源，医院逐渐失去经营

药品的动力，药房托管可以让医院减少人员开支管理，还可分享托管收益。对康美而言，药房托管可强化

自身在中药产业链中的博弈地位，与药企直接合作，上游的谈判能力得到增强。目前，公司与以三甲医院

为主的 2000 余家医疗机构建立了长期合作关系，在广东、吉林和辽宁等地的托管医院药房超过 100 家，

随着药房托管的持继推进，公司的第二大板块药品贸易业务仍有望维持当前高增长的态势（2016 年前三季

度其收入同比增长 40%左右） 

6、智慧药房模式有望快速复制。智慧药房的运作模式是医院通过智慧药房的系统，将患者的电子处

方发送至公司，由公司完成药品的调配、煎煮与配送智慧药房模式，是一个三方共赢的业务模式：医院节

约成本、患者节约时间、公司可换取中药饮片的销售，并能有效地解决了处方来源和医保支付问题，因而

市场对其未来的发展较为看好。公司现已在广州、深圳、北京三地拥有四个智慧药房配送中心，预计其 2016
年将贡献 6 亿元左右的收入。我们判断，公司的智慧药房模式有望快速在上海、成都、内蒙古、厦门、天

津等地实现复制，预计其在步入成熟期后收入体量有望达到数十亿元，成为公司重要利润增长点。 

7、保健品直销业务持续发力。公司发展中药保健品产品具有如下先天优势：1）取材的优势。原料处

于中药饮片的产业链上，要比其它原本做制药的，单独去做保健品，公司成功的概率要大得多，成本也低；

2）公司投入的资金也不需太多，保健品是公司现成产品的自然延伸和丰富。公司 2014 年开始开展保健品

直销业务，2015 年其实现营收 8.19 亿元，同比增长 102.45%，2016 年上半年实现收入 5 亿元，同比增长

71.87%，增长的势头迅猛。从直销前景看，在中国直销市场中，保健品直销占据了半壁江山，领头三家保

健品直销企业安利中国、完美、无极限销售额均超过了 100 亿元，康美的品牌中药保健品非常符合人保健

康管理的运营理念，与公司合作的人保集团具有巨大客户人群和销售队伍，未来健品直销有望成为一大利

润增长点。 

8、电商业务增加业绩弹性。公司 2011 年开始涉足电商领域，并确定了以中医药全产业链为核心向互

联网延伸的战略思想。公司电商业务可分为 B2B 和 B2C 两块：B2B 平台是中药材大宗交易平台（e 药谷），

承担着整合中药材上游的任务，借助标准化来实现中药材交易平台的建立，实现大健康领域现代商贸和信
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息服务提供商。截止 2016 年 6 月底，该平台共建立了深圳、普宁、亳州、安国、陇西、玉林、文山、广

州、磐安、南京、杭州、西宁等 17 个区域服务中心，覆盖全国各药材主产地共 300 多个二级服务网点，

已拥有 12 万会员，包含 700 个药企，目前平均每天成交金额近 20 亿元（年化达 5000 亿元），成长十非

迅速。而 e 药谷的即期交易的手续费为双边 0.1%，交割手续费为双边 0.5%，以一年 5000 亿的交易额

计算，仅交易手续费一项在未来即可贡献约 4.8 亿的业绩弹性（目前公司为推广 e 药谷，大部分免收交

易手续费），此外，还有仓储费、检验费、装卸费等收入，为未来业绩增长带来弹性。  

9、实际控制人大比例认购定增+员工持股计划+股权激励计划，激活成长动力。公司 2016 年 6 月 27
日完成定增，募集资金 81 亿，其中，大股东康美实业认购 32 亿，公司 7 名高管通过员工持股计划合计出

资 1 亿元。与此同时，公司于 2016 年 4 月 26 日完成第一期股权激励计划的授予，共向 205 人授予 1969 万
股，此次股权激励计划的解锁条件是以 2015 年业绩为基准，扣非后净利润增长分别达到 20%、40%、60%，

表明公司内部对公司长期发展的看好。 

10、独立承编中药材价格指数，增强价格话语权。中药材具备强周期性的属性，价格波动非常大，因

此有效编制准确的价格指数对于行业发展尤为重要。康美·中国中药材价格指数已在安徽亳州、河北安国、

成都荷花池、广西玉林、昆明菊花园、广东普宁等全国六大主要中药材专业市场（六大中药材市场年交易

额超过全国中药材市场总量的 80%以上）建立信息服务中心，并且向周围产地扩散采用药农合作方式建立

产地信息采价点，已达成合作的产地采集点约 300 余家，建立了覆盖全国区域的中药材价格采集体系。它

也是国家发改委 2012 年部署编制的 12 个国家级重要商品价格指数中，首个依托大型民营企业承担编制的

全国性的价格指数。此指数有助于公司形成价格话语权，提高贸易业务的成功率，促进产业链有序发展 。 

11、自 2016 年 1 月底以来，公司股价呈振荡上升的格局，股价由 1 月 27 日的低点 12 元上涨至当前

的 17.78 元（2016 年 11 月 17 日收盘价），累计涨幅达 48%，显著好于同期行业的平均涨幅，一定程度反

映出市场对公司未来的成长较为乐观。目前，公司的 PE 为 26 倍，略高于过位中位的 25 倍，PEG 为 1，
表明当前估值已较为合理。康美药业在君亮估值系统中被归为积极成长股，成长动能和安全稳定指数分别

为最好的 1 号和较强的 2 号，目前股价处于君亮估值 JW4 点股票图谱的 B 点位置。更详细的介绍，请参

见股票估值网中最新一期的康美药业个股报告。 

 

风险提示： 

1.公司在建项目较多，面临再融资需求、进展程度低于预期等风险； 

2.中药材价格下行可能导致公司贸易业务收入进一步下滑； 

3.药房托管业务受不可抗力政策影响。 

风格归属： 

大盘股（总股本/流通股本：49.47 亿/43.97 亿，按本文写作时推算总市值 781.86 亿） 

积极成长股 
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表二：公司过往和预期数据

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 关键指标
23.67   18.03   17.30   23.22   19.71 51.77 股价 - 高
10.00   10.49   10.76   13.12   13.80 12.18 股价 - 低
58-25 38-24 26-17 27-16 19-14 40-13 高 - 低PE

12-5.2 6.2-3.8 3.4-2.1 3.7-2.2 2.7-1.9 6.1-2 高 - 低PS

0.40    0.45    0.66   0.84    1.03  0.62  0.70  0.85  每股收益（元）
0.50    0.50    2.00   2.60    3.20  1.90  2.00  2.50  每10股分红（元）

3,309   6,081   11,165  13,359  15,949 18,067 22,072     26,645     营业收入（百万）
684     979     1,445   1,853   2,263 2,738 3,440 4,227 净利润（百万）

36.5% 30.2% 25.2% 26.1% 26.2% 28.3% 28.9% 29.2% 毛利润率
20.7% 16.1% 12.9% 13.9% 14.2% 15.2% 15.6% 15.9% 净利润率
1,694   2,199   2,199   2,199   2,199 4,397 4,947 4,947 总股本（百万）

资本结构（亿）：总负债244.4（流动190.3，长期54.1）；总资产530.1。流通股：44亿股。（16/9/30）
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董秘：邱锡伟；传真：（0663）2916111；电话：（0663）2917777 转 8006；电邮：kangmei@126.com 
 

 


