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康美药业的至暗时刻
此番下跌其实是估值回归。作为一家主营中药材的流通企业，康美药业如果还
是坚持流通为主的商业模式，回归千亿市值或将遥遥无期。

文  |  孙斌

康美药业 (600518.SH) 正在经历它上市以来

的至暗时刻。

10 月，康美药业麻烦不断，先是股价连

续暴跌，市值跌破千亿大关，一度缩水近 500

亿元；被媒体质疑高存款、高负债、大股东股

票质押比例高。此外，还被怀疑有神秘操盘手

操纵康美药业股价、涉嫌内幕交易等。

一系列问题集中爆发，康美药业一夜之间从

绩优公司沦落成问题公司。到底是什么原因引发

其股价暴跌？作为一家国内知名中医药企业，康

美药业能否让投资者重拾信心？

股价闪崩，市值缩水 500 亿
康美药业股价闪崩和近期公司负面新闻有着

很大关系。

10 月 12 日暴跌前夕，康美药业股价尚处于
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一个正常的波动区间，当日股价微跌 0.51%。然

而此后 10 个交易日，康美药业股价连续下挫。

特别是 10 月 17 日至 19 日，公司股价连续三天

跌停。

伴随着股价闪崩，康美药业发行的 15 康美

债也遭受重挫，从 94.5 元直接跌至 75.49 元，下

跌幅度超过了 20%，并被上交所停止交易。

股市闪崩、债市暴跌，康美药业再也坐不住

了，10 月 17 日晚间发布声明，就近期媒体公布

的康美药业货币现金过高、大股东股票质押比例

过高以及存贷双高等问题一一解释。

对于股权质押问题，康美药业表示，当前大

股东股权质押的比例约为 92%，主要用途都是用

在日常经营、参与配股以及认购公司非公开的发

行股票上，并承诺将在未来一段时间逐渐降低质

押比例。然而，康美药业给予的回应却并不能阻

止下跌之势，10 月 18 日其股价再度跌停。为了

稳住投资者，当日晚间，康美药业再次发布公告：

基于对公司价值的高度认可以及对未来发展方向

的信心，公司控股股东许东瑾女士计划于未来 6

个月内增持公司股份，预计增持金额在 5~10 个

亿之间，并且一年之内不会减持公司的任何股份。

然而就在这条公告发布的第二天，康美药业股价

再度跌停。

从 10 月 12 日到 10 月 29 日，仅 12 个交易

日，公司股价共下跌 9.96 元，最高跌幅 45.7%，

几近腰斩。同时，康美药业的市值也大幅缩水，

至 29 日最低市值已降至 589 亿元，市值缩水近

500 亿元。

股价下跌期间，康美药业除连续发布澄清公

告外，还在 10 月 26 日公布了三季报，财报显示，

2018 年 1~9 月实现营业收入 254.28 亿元，同比

增长 30.31%；而中药行业已披露三季报个股的平

均营业收入增长率为 20.62%。

即便收入利润双增长，但投资者并不买账，

诸多疑团还在持续发酵。

存货之谜，“冰山”之下的隐患
外界质疑康美药业高存款、高负债、大股东

股票质押比例高等问题，还可以说是企业经营上

的瑕疵，但让市场认为存在作假嫌疑的就是，康

美药业 170 亿元存货之谜。

2018 年上半年末，康美药业净资产为 334

亿元，存货占净资产比重一半以上。其中，消耗

性生物资产为 33 亿元，财报显示消耗性生物资

产主要为人参，即林下参。但公开资料显示，从

2012 年至今，康美药业没有对该项资产计提过

减值，而同期人参价格从 2014 年至今一直处于

下降之中。市场的疑惑在于：价格下降必然引发

资产减值，康美药业为何这么做？

通过天眼查询得知，康美药业全资子公司康

美新开河药业有限公司持有集安大地参业有限公

司 90% 股份，就是为康美药业种植人参的。但

查到新开河公司 2017 年合并报表净利润为亏损

4000 万元。这也从另一方面说明人参业务一直

经营不善，亏损减值应是顺理成章。

在人参的品类中，野山参药用价值最高，但

已近乎绝迹，2005 年新版《中国药典》就已将

山参删去改以林下参作为药用品种。林下参是人

工将参籽散播到乔木、灌木、杂草组成的针阔叶

混交的森林中，纯自然生长 10 年到 20 年，是最

接近野山参的人参种类。

康美药业从 2014 年开始投资林下参，同年

6 月，公司董事会通过有关议案，计划投资 8 亿

元收购参龄 12~20 年以上林下参约 600 万条。截

至该年年底，公司已累计投入近 9.12 亿元收购

参龄 15 年以上的林下参。2015 年 4 月，康美药

业又发起二期项目，计划投资 10 亿元收购参龄
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比例高等问题，
可以说是企业经
营上的瑕疵，但
让市场认为存在
作假嫌疑的就是，
康美药业的 170
亿元存货之谜。
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第一，根据中远资产出具的评估结论显示，康美

药业林下参估值为 36.18 亿元，相较于截至去年

末账面价值增值近 7.71 亿元，增值率达 27%，增

值的主要原因是林下参自然生长增值所致。第二，

康美新开河 2017 年净利润同比大幅减少主要因

新开河红参产品销售毛利下降，加上新建吉林人

参产业园基地投产，增加了厂房、机械设备，折

旧费用增加了。另外，自 2016 年，康美新开河

红参产品主要销售至母公司，由母公司最终实现

对外销售，因此单纯参考康美新开河的收入并不

能真实反映新开河红参产品的销售情况。

澄清公告并未能消除市场疑虑。随着十多天

的股价闪崩，市场进一步认识到这家中成药巨头

“冰山”之下的隐患。

乱象背后，资金闲置项目荒废
除了人参估值这个主要疑点，康美药业还面

临着其他诸多质疑，包括货币资金充裕却频繁融

资的账面资金真实性问题、控股股东股权质押比

例高面临的暴雷风险等，甚至出现公司股票被操

纵的传言。

2015 年至 2017 年末，康美药业的货币资

金在总资产中的比重一路走高，从 41.51% 增

长至 49.7%，截至 2018 年 6 月底，康美药业账

面上的货币资金高达 398.85 亿元，占总资产的

50.66%。

与此同时，康美药业的有息负债（包括短

期借款、长期借款、应付债券、其他负债等）在

净资产中的占比也不断攀升，截至 2018 年 6 月

底，有息负债高达 347 亿元，占净资产的比例为

104%。

中报数据显示，公司所有的货币资金是以

银行存款的形式存在，有近 400 亿元的资金。

当期利息收入 1.43 亿元，利息支出 8 亿元。而

12~15 年林下参约 350 万条。截至 2015 年底，公

司林下参项目已累计投入 19.42 亿元。

连续投资的结果就是康美药业消耗性生物资

产持续飙升，林下参也逐渐成为消耗性生物资产

的核心。截至 2017 年底，公司林下参的账面价

值达 28.48 亿元，占同期消耗性生物资产账面价

值的比重高达 88%。

一方面，康美药业消耗性生物资产规模成

倍增长，从 2011 年首次披露的 0.57 亿元，增长

到 2018 年上半年的 33.09 亿元，增长 57 倍，占

存货的比重约 20%，占公司净资产的比重也接近

10%；另一方面，与持续增长的资产规模相比，

人参贡献的业绩却差强人意。康美新开河（合并）

的年报数据显示，该公司收入在 2012 年达到 4.21

亿元的顶峰后便持续下跌，净利润起伏也相当明

显，2017 年更是亏损 4000 万元。

面对市场的质疑，康美药业的澄清公告称：

公司       Company

康美药业近年来研发情况

专利数量 研发人员占比 研发投入占营收占比
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公司最近发布公告称，准备发行 2018 年二期债。

市场质疑来自于两方面：一方面，公司大量的

现金资产留存账面，未见使用，有浪费之嫌；

另一方面，公司又通过各种渠道融资，支付大

量财务费用。

康美药业差钱吗？或许很多人都心存不解。

不过，康美药业的控股股东却很差钱。

截至 2018 年 6 月 30 日，控股股东康美实业

持有康美药业股票 16.4 亿股，占总股本的比例

为 32.98%，其中已质押股票 15.1 亿股，质押比

例为 91.91%。而在今年 3 月份时，质押比例在

95% 以上。如此高比例的质押，在医药类上市公

司十分罕见。

不止是资金上的乱象，康美药业在产业布局

和发展上也呈现“摊大饼式”方向。

今年 8 月，康美药业正式对外发布康美

“智慧 +”大健康平台，同时发布康美“智慧

+”APP——药葫芦。康美药业副董事长许冬瑾

表示，公司将以中药饮片为核心，以智慧药房、

智慧药柜为抓手，以药葫芦为服务平台，打造完

整的大健康生态圈。

康美药业的运营模式为产业链一体化，这

需要公司不断地做大资产规模和保持资金的流动

性。并且，康美药业擅长与地方及合作对象签订

一个投资金额较大的大单，而这些项目的资金并

非一次性到位，投放进度颇为缓慢。

日前，康美药业一口气对外公布了 22 个项

目投资计划，包括中药材交易中心及物流仓储、

中药材专业市场、中药产业园，大健康产业园以

及智慧药房、智慧药柜和医院项目等。其中，拟

投资 30 亿元的中国—东盟康美玉林中药材（香

料）交易中心及现代物流仓储项目，其议案于

2013 年 11 月经康美药业第六届董事会审议表决

通过。然而，根据康美药业 2018 年三季报及其

他公告，4 年多时间过去，该项目仅投资 3305

万元，占投入 1.10%，项目已进入建设施工阶段，

并计划在 2018 年下半年投资 1 亿元，余下资金

往后逐年投放。另外，拟投资 10 亿元的中国 -

东盟康美玉林中药产业园项目，截至 2018 年 6

月末，仅投资了 5806 万元，并计划在 2018 年下

半年（7~12 月）投资 4999 万元，余下后续再投。

在与地方政府合作方面，康美药业先后将

青海、甘肃、吉林、云南等全国重要中药材工

业基地收入囊中。2016 年 6 月和 9 月，康美药

业宣布分别与云南省政府、重庆市政府签订战

略合作协议，拟分别投资 80 亿元和 50 亿元；

2017 年 12 月，公司宣布与贵州省政府签订战略

合作协议，拟投资 50 亿元予当地医药产业。

据康美药业公告，截至 2018 年 6 月 30 日，

上述云南、重庆和贵州的战略合作项目尚未有任

何投入。而在 2018 年下半年，这三大项目拟分

别投资 3 亿元、1 亿元和 3 亿元，余下资金后续

逐年再投。

现在看来，“摊大饼式”发展模式很多还是

纸上谈兵，而且过度的拉长产业链，分散了企业

原有的核心竞争力。财报显示，康美药业今年前

三季度研发费用 1.15 亿元，占营收比重为 0.45%；

与之相对的是，康美药业今年上半年的销售费用

为4.96亿，同比增长59.28%，销售费用率为2.92%，

而 2018 年前三季度的销售费用率为 3.12%。

在市场看来，作为曾经的医药行业“白马

股”， 康美药业此番下跌其实是估值回归。康

美药业实质是一家主营中药材的流通企业，而

纵观全球的医药商业企业，如美国的三大医药

商业公司——麦克森、康德乐和美源伯根，公

司市值都是远低于其营业额。因此，如果康美

药业还是坚持流通为主的商业模式，回归千亿

市值或将遥遥无期。
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