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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

康恩贝(600572)公司点评报告 2023 年 04 月 16 日 

Table_Title] 明星单品领航，聚焦中药大健康 

——康恩贝（600572.SH）2022 年年报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司 4 月 14 日发布《2022 年年度报告》。2022 年，公司实现营业收入 60.00

亿元，同比下降 8.64%，剔除珍视明公司后可比口径同比增长 9.30%。实

现归属于上市公司股东的净利润 3.58 亿元，同比下降 82.25%，若扣除包

括与投资收益相关、与公司所持嘉和生物股份市值变动的非经常性损益，以

及计提减值准备影响后，实现归属于上市公司股东的净利润 5.96 亿元，较

同口径同比增长 7.16%。 

点评： 

 坚持聚焦中药大健康，持续优化业务结构 

公司聚焦中药大健康业务发展，关注并推动核心业务成长。2022 年，中药

大健康营收占公司总营收 62.82%，较去年可比口径提升 8%。从产品来看，

公司自我保健产品/非处方药/健康消费品/处方药/中药材饮片/化学原料药分

别实现销售收入 25.18/20.40/4.78/20.41/5.36/6.05 亿元，按可比口径同比

增长 10.47%/7.61%/24.64%/8.07%/22.46%/-6.64%。其中，健康消费品与

中药材饮片增速超过 20%源于 1）公司通过推动以维生素 C 系列为代表的

健康食品，做好产品培育与渠道拓展，实现快速发展；2）中药饮片质量再

提升，市场覆盖率提升以及业务结构优化，同时 2022 年 9 月完成对中医药

饮片公司股权收购有助于公司中药饮片业务实现新的增长。  

 大品牌大品种，肠炎宁首破 10 亿，15 个品种年销售过亿 

公司推进大品牌大品种工程， 2022 年销售过亿品种 15 个，超亿元规模产

品整体实现销售收入 40.9 亿元，可比口径增长 11%，占公司总营收比重

68.16%。“康恩贝”牌肠炎宁系列产品年收入首次突破 10 亿元，同比增长

17.51%。包含康恩贝肠炎宁等销售过亿的产品，覆盖市场中消化系统、泌

尿系统、心脑血管、呼吸系统等治疗领域，公司形成较完善的市场品类布局

且在相应治疗领域具有一定市场竞争力与市占率，内生增长动能较强。 

 持续推进研发创新，增长动力强劲 

在现有产品布局基础上，公司关注药物研发与创新。2022 年公司研发费用

1.96 亿元，公司及其子公司各类在研项目 165 项，其中新产品开发项目 92

项，占比 56%。在创新药方面，公司的黄蜀葵花总黄酮提取物及口腔贴片

是浙江省唯一获批上市的创新中药，化药汉防己甲素取得 FDA 临床批件。

在特色仿制药及一致性评价方面，公司取得 6 个品种 7 个品规批件。公司

研发项目有序推进中。 

 投资建议与盈利预测 

公司大品牌大品种经营战略继续推动单品市场规模成长，在研项目如期孵

化有望带来销售收入新增长机遇。预计 2023-2025 年，公司归属母公司股

东净利润分别为：6.78、8.36 和 9.58 亿元，对应基本每股收益分别为：0.26、

0.33 和 0.37 元/股，按照最新股价测算，对应 PE 估值分别为 25、20 和 18

倍。维持公司“买入”的投资评级。 

 风险提示 

行业政策风险，成本上升风险，创新研发不及预期。 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 6.63 / 3.85 

A 股流通股（百万股）： 2563.30 

A 股总股本（百万股）： 2570.04 

流通市值（百万元）： 16866.48 

总市值（百万元）： 16910.85 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-康恩贝（600572.SH）首次覆盖报

告：混改优势创新局 强基提质快发展》2023.03.18 
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[Table_FinanceDetail]             

 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6568.19  6000.44  7204.43  7916.48  8567.27  

收入同比（%） 11.16  -8.64  20.06  9.88  8.22  

归母净利润(百万元) 2017.46  358.10  678.36  836.03  958.09  

归母净利润同比(%) 345.06  -82.25  89.43  23.24  14.60  

ROE（%） 28.02  5.18  9.41  10.57  11.02  

每股收益（元） 0.78  0.14  0.26  0.33  0.37  

市盈率(P/E) 8.38  47.22  24.93  20.23  17.65  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 5465.80  5395.47  6218.24  6726.16  7310.47   营业收入 6568.19  6000.44  7204.43  7916.48  8567.27  

  现金 2573.27  2468.03  3000.00  3300.00  3700.00   营业成本 2548.29  2442.45  3070.15  3309.96  3579.21  

  应收账款 955.22  953.31  1045.07  1151.48  1248.80   营业税金及附加 78.80  74.51  86.45  95.00  102.81  

  其他应收款 84.42  59.41  71.33  78.38  84.82   营业费用 2423.62  2061.56  2449.51  2691.60  2912.87  

  预付账款 45.18  69.80  71.09  85.62  87.73   管理费用 540.79  519.89  611.05  672.98  730.08  

  存货 1044.08  1127.90  1320.86  1393.28  1473.27   研发费用 202.49  195.72  200.00  210.00  220.00  

  其他流动资产 763.64  717.02  709.89  717.41  715.86   财务费用 58.67  -14.28  13.25  21.86  -7.26  

非流动资产 5808.41  5534.49  5945.06  5996.80  6159.91   资产减值损失 -250.56  -69.07  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 1469.33  1415.98  1500.00  1500.00  1500.00   公允价值变动收益 -637.44  -198.20  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 2175.94  2550.17  3005.98  3302.17  3565.66   投资净收益 2595.32  33.78  80.00  90.00  100.00  

  无形资产 362.43  390.79  372.78  359.16  347.34   营业利润 2534.53  602.46  970.50  1119.63  1245.13  

  其他非流动资产 1800.70  1177.56  1066.30  835.47  746.91   营业外收入 2.05  1.84  2.53  2.22  2.26  

资产总计 11274.21  10929.96  12163.30  12722.96  13470.38   营业外支出 9.69  14.30  14.35  13.56  13.94  

流动负债 3167.81  2789.11  3651.15  3461.49  3393.72   利润总额 2526.89  590.01  958.68  1108.30  1233.45  

  短期借款 1343.85  717.73  1671.47  1409.34  1279.90   所得税 391.13  129.92  190.20  227.94  250.69  

  应付账款 508.30  593.64  614.03  661.99  715.84   净利润 2135.77  460.09  768.48  880.36  982.76  

  其他流动负债 1315.66  1477.74  1365.65  1390.16  1397.99   少数股东损益 118.31  101.99  90.12  44.33  24.67  

非流动负债 471.56  816.83  805.06  809.71  809.35   归属母公司净利润 2017.46  358.10  678.36  836.03  958.09  

 长期借款 9.50  330.30  330.30  330.30  330.30   EBITDA 2893.09  870.50  1301.29  1521.42  1679.82  

 其他非流动负债 462.05  486.53  474.76  479.41  479.05   EPS（元） 0.78  0.14  0.26  0.33  0.37  

负债合计 3639.37  3605.94  4456.21  4271.20  4203.07         

 少数股东权益 434.01  410.17  500.29  544.62  569.29  
 主要财务比率      

  股本 2570.04  2570.04  2570.04  2570.04  2570.04   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 359.76  149.54  149.54  149.54  149.54   成长能力      

  留存收益 4270.77  4194.17  4487.03  5187.39  5978.28   营业收入(%) 11.16  -8.64  20.06  9.88  8.22  

归属母公司股东权益 7200.83  6913.85  7206.80  7907.14  8698.02   营业利润(%) 223.31  -76.23  61.09  15.37  11.21  

负债和股东权益 11274.21  10929.96  12163.30  12722.96  13470.38   归属母公司净利润(%) 345.06  -82.25  89.43  23.24  14.60  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 61.20  59.30  57.39  58.19  58.22  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 30.72  5.97  9.42  10.56  11.18  

经营活动现金流 891.23  1155.48  546.63  1056.46  1171.18   ROE(%) 28.02  5.18  9.41  10.57  11.02  

  净利润 2135.77  460.09  768.48  880.36  982.76   ROIC(%) 50.49  10.78  16.42  17.99  18.58  

  折旧摊销 299.89  282.31  317.54  379.93  441.95   偿债能力           

  财务费用 58.67  -14.28  13.25  21.86  -7.26   资产负债率(%) 32.28  32.99  36.64  33.57  31.20  

  投资损失 -2595.32  -33.78  -80.00  -90.00  -100.00   净负债比率(%) 40.88  33.08  48.09  44.06  41.69  

营运资金变动 -177.72  183.12  -303.90  -113.56  -105.83   流动比率 1.73  1.93  1.70  1.94  2.15  

 其他经营现金流 1169.95  278.02  -168.74  -22.13  -40.44   速动比率 1.37  1.50  1.33  1.53  1.71  

投资活动现金流 1086.96  -211.11  -584.83  -324.39  -485.73   营运能力           

  资本支出 581.42  291.75  400.00  500.00  600.00   总资产周转率 0.64  0.54  0.62  0.64  0.65  

  长期投资 -36.23  -38.71  285.36  -69.64  0.60   应收账款周转率 6.98  6.06  6.95  6.98  6.93  

 其他投资现金流 1632.15  41.93  100.52  105.97  114.87   应付账款周转率 6.25  4.43  5.08  5.19  5.20  

筹资活动现金流 -1026.02  -924.71  570.17  -432.07  -285.45   每股指标（元）           

  短期借款 -404.62  -626.12  953.73  -262.13  -129.44   每股收益(最新摊薄) 0.78  0.14  0.26  0.33  0.37  

  长期借款 -493.21  320.80  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.35  0.45  0.21  0.41  0.46  

  普通股增加 -97.28  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.80  2.69  2.80  3.08  3.38  

  资本公积增加 -317.38  -210.22  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 286.47  -409.17  -383.56  -169.94  -156.01   P/E 8.38  47.22  24.93  20.23  17.65  

现金净增加额 952.21  28.77  531.97  300.00  400.00   P/B 2.35  2.45  2.35  2.14  1.94  

       EV/EBITDA 4.98  16.55  11.07  9.47  8.57  



  
  

      

 

 


