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营收恶化仍激进扩张，财务造假终酿恶果 
——康美股份债券违约分析 

      

摘 要 

作  者：陈浩川 

邮  箱：research@fecr.com.cn 

2020 年 2 月，康美药业股份有限公司（以下简称“康美股份”）“15

康美债”发生违约，公司未能在约定的付息日前筹措足额资金，不能按期

偿付回售款和利息，涉及金额合计约 24.93 亿元。此外，康美股份目前仍

有另外 11 只债券存续，当前余额合计为 145 亿元，平均剩余期限大约为

1 年，均尚未发生新的违约事件。 

康美股份主要以中药饮片生产、销售为核心，实施中医药全产业链一

体化运营模式。在产业链上游，康美股份业务体系涵盖中药材种植与资源

整合；在产业链中游，公司涉足各类药品、医疗器械的生产与销售，同时

兼顾中药材市场经营和医药物流系统建设；在产业链下游，公司着力于构

建服务多种医药终端市场的全方位多层次营销网络。康美股份的业务体系

覆盖整个中医药产业链，其规模和实力均处于行业龙头地位。2020 年 9 月

3 日，广东国资入主康美股份，公司的控股股东变更为揭阳易林药业投资

有限公司。 

通过对康美股份进行深入分析，我们发现可能的违约原因包括：（1）

主营业务恶化，运营效率下降；（2）经营每况日下，圈地扩张却越发激

进；（3）债务规模持续攀升且短债占比高，公司“造血能力”差，流动

性快速萎缩；（4）更正会计差错引发信任危机，监管处罚接踵而至，再

融资困难。 

总的来说，康美股份是自身经营问题导致违约，我们从中得到的启示

有：（1）关注企业主营业务运营状况，主营业务不断恶化的企业面临更

高的信用风险；（2）关注企业扩张激进程度是否与其运营情况相匹配，

警惕举债扩张的企业；（3）重点关注企业财务舞弊的可能性，尤其是公

司实控人的背景、品格。 

康美股份目前仍然面临存量债务规模大、流动性紧张、面临较大的诉

讼风险等问题。广东国资以托管的方式入住或将有助于维护康美药业的生

产经营稳定，从而有助于公司走出债务危机。 
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一、违约事件简要回顾及近期动态 

2020 年 2 月 3 日，康美药业股份有限公司（以下简称“康美股份”）发布公告称：“15 康美债” 回售资金发

放日为 2020 年 2 月 3 日，公司未能在约定的付息日前筹措足额资金，不能按期偿付回售款和利息，涉及金额合计

约 24.93 亿元。“15 康美债”于 2015 年 1 月 27 日发行，当前余额 24 亿元，期限为 7（5+2）年，票面利率 6.33%，

附第二年年末投资人回售权选择权，本应于今年 2 月 3 日兑付回售款及利息。此外，截至 2020 年 10 月 31 日，康

美股份仍有另外 11 只债券存续，当前余额合计为 145 亿元，平均剩余期限大约为 1 年，均尚未发生新的违约事件。 

从评级调整历史来看，2015 年“15 康美债”发行，公司主体评级为 AA+；2018 年 6 月，康美股份主体信用等

级被调高至 AAA； 2019 年 5 月 21 日，由于受到证监会立案调查，公司涉嫌财务造假，公司主体信用等级被下调

至 A；在之后的半年时间里里，伴随着证监会处罚和公司债券存在的兑付不确定性，康美股份主体信用等级相继在

2019 年 8 月 23 日和 2020 年 1 月 20 日相继被下调至 BBB 和 B；最终，康美股份债券违约，公司主体信用等级在

2020 年 2 月 3 日被下调至 C 级别。 

表 1：康美股份违约债券基本情况 

代码 简称 发行日期 发行方式 违约发生日 
逾期金额

（亿元） 
特殊条款 

122354.SH 15 康美债 2015/01/27 公募 2020/02/03 24.9292 调整票面利率，回售 

数据来源：Wind，远东资信整理 

“15 康美债”违约后，广发证券作为“15 康美债”的受托管理人，于 2020 年 2 月组织召开了“15 康美债”2020

年第一次债券持有人会议，审议通过了《关于向本期债券持有人全额支付利息，面额 50 万（含）以内部分的本金

全额兑付、面额 50 万以上部分的本金等比例支付的议案》等 13 项议案。 

二、发行人基本情况概述 

康美股份是由康美实业投资控股有限公司（以下简称“康美实业”）、普宁市金信典当行有限公司（以下简称

“金信典当行”）和普宁市国际信息咨询服务有限公司（以下简称“普宁国际”）3 家法人企业和许艳君、许冬瑾 2

位自然人于 1997 年 6 月共同发起设立。公司于 2001 年 2 月在上海证券交易所上市，在之后的几年里，经过数次增

资、增发及转增，截至 2019 年底，公司股本总数为 497,386.17 万股，康美实业作为控股股东持有康美股份 32.19%

的股权，马兴田持有康美实业 99.68%的股权，是康美股份的实际控制人（图 1），与许冬瑾为夫妻关系。 
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图 1：康美股份、康美实业与实际控制人之间的产权及控制关系图 

数据来源：企业年报，远东资信整理 

根据申万行业分类标准，公司属于“中药”行业。 

从企业经营模式来看，根据康美股份 2019 年年报，公司目前以中药饮片生产、销售为核心，实施中医药全产

业链一体化经营模式。在中医药产业链上游，康美股份业务体系涵盖中药材种植与资源整合；在产业链中游，公司

涉足中药材专业市场经营，同时覆盖中药饮片、中成药制剂、保健食品、化学药品及医疗器械的生产与销售，并搭

建了现代医药物流系统；在产业链下游，公司着力于构建集医疗机构资源、智慧药房、OTC 零售、连锁药店、直销、

医药电商、移动医疗等于一体的全方位多层次营销网络。总的来看，康美股份的业务体系覆盖整个中医药产业链，

其规模和实力均处于行业龙头地位。 

从具体产品结构来看，目前对公司营业收入贡献最大的业务主要是医药相关产品，占比在 80%以上（图 2）。

从医药收入方面具体来看，公司在过去的 5 年内发生了比较大的收入结构转变，公司早年以中药材贸易和西药贸易

为主要收入来源，自 2015 年起大幅增加中药饮片相关业务，医药（中药）制造成为了公司主要收入来源之一，此

后中药材贸易在公司收入中的占比逐年萎缩，截至 2018 年底，公司中药饮片收入占医药收入比重为 25.16%，而中

药材贸易收入仅占医药收入的 3.66%（图 3）。 

 

图 2：康美股份 2019 年营业总收入构成 

数据来源：企业年报，远东资信整理 
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图 3：康美股份医药收入构成（2014-2018 年） 

数据来源：企业年报，远东资信整理 

在“15 康美债”违约事件发生的半年后，2020 年 9 月 3 日，康美股份发布公告称，公司控股股东康美实业、

实际控制人马兴田及其配偶许冬瑾与揭阳易林药业投资有限公司（以下简称“易林投资”）已签署附条件生效的《合

作协议》《生产经营托管协议》和《资产负债托管及处置协议》；同时，康美实业、马兴田、许冬瑾及其一致行动

人金信典当行、普宁国际与易林投资已签署附条件生效的《表决权让渡协议》。康美实业拟将其持有的公司约 14.87

亿股股份（对应公司 29.90%股份）对应的表决权及提名和提案权等权利让渡给易林投资行使；康美实业、马兴田、

许冬瑾、金信典当行和普宁国际放弃其控制的康美股份剩余 4.17 亿股股份（对应 8.38%股份）对应的表决权及提名

和提案权。至此，易林投资持有的公司单一表决权比例最高，公司的控股股东将变更为易林投资。 

易林投资无持有其股权超过 50%的股东，揭阳市城市投资建设集团有限公司持有其 40%股权、广东省金服股权

托管中心有限公司和广州神农氏中医药发展有限责任公司分别持有其 30%股权。广东国资以托管的方式入住或将

有助于维护康美股份的生产经营稳定，从而有助于公司走出债务危机。 

三、财务造假概况与债券违约原因分析 

（一）财务造假概况 

2018 年 12 月 28 日，康美药业股份有限公司因涉嫌信息披露违法违规收到证监会《调查通知书》。经过半年多

的调查，2019 年 8 月 16 日，康美股份及相关当事人收到证监会《行政处罚及市场禁入事先告知书》，其中提到，

康美股份涉嫌存在以下违法事实： 

1.《2016 年年度报告》《2017 年年度报告》《2018 年半年度报告》《2018 年年度报告》中存在虚假记载，虚

增营业收入、利息收入及营业利润。其中，《2017 年年度报告》 虚增营业收入 100.32 亿元，虚增营业利润 12.51

亿元，占合并利润表当期披露利润总额的 25.91%。《2018 年年度报告》虚增营业收入 16.13 亿元，虚增营业利润 

1.65 亿元，占合并利润表当期披露利润总额的 12.11%。 
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2.《2016 年年度报告》《2017 年年度报告》《2018 年半年度报告》中分别虚增货币资产 225.49 亿元、299.44

亿元和 361.88 亿元，分别占公司披露总资产的 41.13%、43.57%和 45.96%。 

3.《2018 年年度报告》虚增固定资产 11.89 亿元，虚增在建工程 4.01 亿元，虚增投资性房地产 20.15 亿元。 

4.《2016 年年度报告》《2017 年年度报告》《2018 年年报告》中存在重大遗漏，未按规定披露控股股东及其

关联方非经营性占用资金的关联交易情况。 

证监会依法拟对康美股份及相关当事人作出行政处罚及采取市场禁入措施。 

（二）债券违约原因分析 

鉴于公司在受到证监会调查之后两次大幅更正会计差错，因此，我们使用经过康美股份更正的财务数据对康美

股份的违约原因进行分析。通过对康美药业股份有限公司进行深入分析，我们发现的债券违约原因可能包括以下几

个方面。 

1.主营业务恶化，经营效率下降 

根据康美股份之前披露的年报数据显示（包括后期的更正内容），公司自 2016 年起营业收入持续两年下降。

2018 年共有营业收入 170.65 亿元，与 2016 年同期相比减少了 45.77 亿元，两年间共降低了约 21%。此后，公司营

业收入状况继续恶化，2019 年共实现营业收入 114.46 亿元，同比减少约 33%（图 4）。3 年的时间里，公司营业收

入近乎遭到腰斩。营业收入的下降主要系医药相关业务收入大幅下降所致。具体来看，西药贸易、中药饮片和中药

材贸易板块收入均有不同程度的下降，而中药材贸易版块收入下降最为显著，从 2016 年的 57.89 亿元降低至 2018

年 6.02 亿元，2 年间降幅高达近 90%。中药材贸易板块在主营业务中的占比从早年的近 60%萎缩至 3%左右。 

 

图 4：康美股份营业收入（2014-2019 年） 

数据来源：企业年报，远东资信整理 
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运营效率方面，伴随着康美股份的收入下降，其运营效率也大幅走低。2018 年康美股份存货周转天数和营业周

期暴涨至 767 天和 877 天，与公司早年数据相比将近翻了 3 倍，远高于中医药制造企业平均 200-300 天左右的水

平。库存天数的暴增，或许也从另一方面反应了康美股份主营业务糟糕的运行状态。 

值得注意的是，2019 年 8 月，康美股份收到证监会《行政处罚及市场禁入事先告知书》，其中指出康美股份在

其《2016 年年度报告》《2017 年年度报告》《2018 年半年度报告》《2018 年年度报告》中存在虚增营业收入、利

息收入及营业利润的行为。因此，公司的实际运营情况很有可能比我们根据公司年报所推测的要糟糕许多，康美股

份的营业收入大幅减少实际在 2016 年甚至是更早的时候就已经开始了。 

根据目前已有信息，康美股份营业收入不断恶化，其背后的原因可能是极为复杂的，可能涉及中药材市场行情、

公司战略及销售渠道等诸多方面。值得注意的是，根据年报数据，康美股份主要是在中药材贸易板块的收入受到了

严重侵蚀。中药材大部分属于植物类产品，其本质上类似于农产品，受自然及市场价格波动等因素影响较大。在之

前的几年里，由于大健康产业和中医药政策环境持续向好，各地发展中药材生产积极性高涨，而随后的中药材产业

精准扶贫，更是助力了这一波生产热潮。然而，前几年的高价位品种迅速刺激各地生产积极性，供给压力持续走高，

而不断攀升的价位导致这些明星品种的市场需求受到抑制。在供给压力和产品价格的双重作用下，不少中药材品种

最终量价齐跌。时至 2018 年，由于家种中药材普遍生产过热，加之大部分建设水平较低，众多中药材品种价格出

现了明显下跌。三七、白及、吴茱萸、黄连、党参、白芍、当归、蝉蜕等中药材的价格在 2018 年跌幅为 20%~60%。

安国药市作为我国四大中药材批发市场，2018 年度该市场上大部分中药材价格下跌，跌幅为 18%~71%。毫州药市、

荷花池药市、玉林药市等三大药市也出现同样的情况。其中，具有代表性的药材品种，如三七（也是康美股份的主

要产品品种之一），跌价前 240 元（120 头），下跌至 140 元，跌幅近 50%。从图 5 可以看到，中药材价格自 2016

年经历了一波高峰之后便一蹶不振，节节走低。总的来说，中药材的价格波动或许是导致康美股份主营业务走向低

迷的可能原因之一，为康美股份日后的违约埋下了伏笔。 

 

图 5：中药材价格指数走势（2015-2019 年） 

数据来源：企业年报，远东资信整理 
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自 2017 年开始，尽管康美股份的经营状况日益恶化，营业收入和运营效率总体上呈现不断走低的趋势，但其

仍在进行疯狂扩张，根据公司近几年年报，除了频繁收购战略相关企业股权、设立全资子公司和合资公司外，公司

更是在 2017-2018 年集中投资百亿资金建设以产业园和智慧药房为代表的移动医疗项目。公司从 2017 年起在建工

程连续三年大幅增加，2018 年达到 28.31 亿元，截至 2019 年底，共有在建工程 37.14 亿元（图 6）。 

 

图 6：康美股份在建工程（2014-2019 年） 

数据来源：企业年报，远东资信整理 

从现金流的角度来看，如图 7 所示，公司在 2017 年投资活动现金净流量为-18.82 亿元，2018 年暴涨至-46.51

亿元。然而，公司经营活动现金净流量在 2017 年为-48.40 亿元，2018 年虽由负转正，但是仍处于较低水平（3.06

亿元），公司的经营状况根本不能支撑其激进扩张的步伐。 

从投资产出效果来看，2018-2019 年公司营业收入不升反降，说明其投资项目可能效果不佳或回收周期较长，

短期内可能无法达到改善当前公司日益恶化的运营状态的效果。 

总的来说，即使在营业收入不断恶化的情况下，为了抢占中药领域新兴市场的份额，康美股份突然加大扩张业

务版图的力度，这种行为为本就摇摇欲坠的康美股份积累了更多的风险。 

 

图 7：康美股份投资活动现金净流量和经营活动现金净流量对比（2014-2019 年） 

数据来源：企业年报，远东资信整理 
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根据公开资料，我们无法得知康美股份关于这一极为激进的战略规划的动机和考虑。考虑到康美股份长期财务

造假，事后大幅更正会计差错，因此公司实际的运营状况可能比我们所看到的年报反映出来的更加糟糕。2017 年

以来，公司的运营状况持续恶化，但是康美股份并没有选择开源节流，反而进行了更加激进的扩张。这一选择或许

是康美股份管理层在主营业务恶化的情况下进行的绝境求生，原本占据营收半壁江山的中药材贸易收入每况日下，

形势倒逼公司加快业务转型的速度，公司企图通过快速拓展医药新兴领域市场，从而在股票市场保住公司市值。事

后来看，康美股份在营收不断恶化的情况下进行财务造假并大肆举债扩张仅短暂地保住了公司一路高歌猛进的股价，

但是这种行为终究无异于饮鸩止渴。 

综合来看，康美股份的疯狂扩张可能是管理层在原有业务节节败退的情况下为了保住公司市值做出的“不成功，

便成仁”的豪赌，然而新项目的资金回笼需要时间，公司短期资金供给压力陡增，为其日后的违约埋下了隐患。 

3.债务规模持续攀升且短债占比高，公司“造血能力”差，流动性快速萎缩 

营收不断恶化的康美股份选择了大规模举债来支撑自己的疯狂扩张，公司分别在 2017 和 2018 年发行债券 6 支

和 13 支，公司债务融资规模持续扩大。 

从公司总债务规模来看，2015 年以来，公司总债务规模不断扩大，2018 年公司总债务攀升至 357.94 亿元，与

2015 年相比整整翻了 2 倍多。2019 年末总债务总额虽有所下降，但是仍保持极高水平（329.34 亿元）（图 8），总

债务/总资本为 61.46%。2019 年同期，太安堂和同仁堂的总债务/总资本分别仅为 33.9%和 9.5%，康美股份的总债

务规模和总债务/总资本均远高于行业内其它公司水平。 

从公司债务期限结构来看，短期债务占比相当高，截至 2019 年末公司短期债务占总债务比重约为 60%（总债

务规模在 2019 年高达 329.34 亿元）。短期债务的集中到期对康美股份造成了极大的压力，而公司的货币资产在

2017-2019 年分别为 42.07 亿元、18.35 亿元和 5.01 亿元，呈快速减少的趋势（图 8）。康美股份货币资产快速消耗

的原因可能在于两方面，一是公司营收不断恶化，却仍然激进扩张；二是大规模举债导致的财务费用急剧攀升（图

9）。康美股份的流动性在之前的几年里快速萎缩，根本不足以支撑其庞大的债务规模。 

 

图 8：康美股份带息债务和货币资产（2015-2019 年） 

数据来源：企业年报，远东资信整理 
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图 9：康美股份三费情况（2015-2019 年） 

数据来源：企业年报，远东资信整理 

从公司的“造血能力”（经营活动现金流）来看，对于如此庞大债务体量的康美股份而言，其经营性现金流表

现一直欠佳。如图 10 所示，公司在 2017 年受到重挫，经营性现金流为-48.4 亿元。2018 年情况有所好转，但是仅

有 3.06 亿元经营性现金净流入，公司现金净流出 23.56 亿元。或因得益于公司早前在医药新兴领域大范围部署项目

以及部分之前业务集中回款，2019 年康美股份经营性现金流大幅增长至 28.82 亿元，但是依然不能覆盖其集中到期

的债务负担，公司现金净流出 13.31 亿元。 

 

图 10：康美股份现金流情况（2014-2019 年） 

数据来源：企业年报，远东资信整理 

总的来说，康美股份的“造血能力”根本不能匹配其激进的扩张行为和庞大的债务规模，激进扩张叠加债务集

中到期快速消耗了公司的货币资产，极大的削弱了公司后续偿债能力。 
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4.更正会计差错引发信任危机，监管处罚接踵而至，再融资困难 

在公司经营状况极度削弱偿债能力的情况下，康美股份的财务造假行为最终暴露，公司也因此受到监管机构的

处罚，使得再融资成为不可能。 

2019 年 4 月 30 日，康美股份当天发布公告更正前期“会计差错”，致使康美股份的近 300 亿货币资产“不翼而

飞”，及其他多项账目与实不符的情况，此消息一出，立即引发了股债两市前所未有的信任危机。4 月 30 日早上一

开盘，康美股份就一字跌停，截至 2019 年 6 月 13 日收盘，康美股价已经跌至 3.03 元/股，公司市值已经蒸发 374

亿。康美股份在 2015 年发行的公司债券“15 康美债”也遭受大量抛售，自 4 月 30 日开盘后一路下跌 20.19%后被盘

中临时停牌。 

2019 年 8 月，根据证监会调查结果，康美股份有预谋、有组织、长期系统地实施财务造假行为，恶意欺骗投资

者，影响极为恶劣，后果极为严重，证监会依法拟对康美股份及相关当事人作出行政处罚及采取市场禁入措施。  

至此，康美股份的再融资渠道已经完全阻断。 

四、总结 

康美股份的成长史是一家典型民营企业野蛮生长过程的缩影，其在经营中遇到了众多违约企业经营过程中出现

的类似的各种问题，比如主营业务萎缩、急于转型激进扩张、债务规模过大且与自身经营实力不匹配、公司治理问

题等。从这些可能的违约原因中，我们得到以下几点启示。 

第一，关注企业主营业务运营状况，主营业务不断恶化的企业面临更高的信用风险。营业收入是一家公司在生

产活动中产生现金的基础，直接决定了一家公司的盈利能力，也是其偿债能力最基础的构成部分。在康美股份的公

司年报中，其自我定位宣传核心业务为中药饮片。但从其 2018 年年报披露数据来看，营业收入中来自中药饮片产

品的，占比仅 21.6%，并没有起到中流砥柱的作用。早前公司主要营收均来自中药材贸易，而其中药材贸易收入在

近几年不断萎缩，2018 年已经所剩无几。在业务转型的过程中，公司的原有业务不断减少，而新业务并未能及时补

上营收缺口，企业的偿债能力必然会受到严重的负面影响。 

第二，关注企业扩张激进程度是否与其运营情况相匹配，警惕举债扩张的企业。康美股份在自身业务不断恶化

的情况下依然大举扩张，这一行为本身就是在给自己累积风险。企业在进行业务多元化、版图扩张时，应考虑到自

身目前的经营情况是否允许。扩张意味着大量的资金投入和较长时间的资金回笼过程，在这一过程中将会对公司的

流动性形成极大考验。康美股份在自身运营情况不佳的情况下，通过财务造假营造自身繁荣向好的假象，大肆举债

进行扩张，用持续发债来弥补资金短缺，这一高风险行为本身对于广大投资者来说是极端不负责任的。 

第三，重点关注企业财务舞弊的可能性，尤其是公司实控人的背景、品格。在对一家企业进行分析时，关注其

各项财务指标的同时，也要关注其财务数据的连贯性、合理性。康美股份前期财务报表长期出现“存贷双高”现象，

对于此类主体我们应保持高度警惕。此外，我们还需要格外关注公司实控人及管理层的背景及诚信问题。在康美股

份的案例中，公司自 2000 年以来多次卷入贪腐案件，董事长马兴田涉嫌多次向官员行贿从而为公司谋取利益（涉

及行贿金额超过 1000 万元人民币），公司长期以来对法律和规则的践踏早就奠定了其注定失败的结局。因此，我

们在关注一家企业经营实力的同时，更要着重关注企业实控人及管理层的品行，如果公司实控人、高级管理者的道

德感与责任意识严重缺失，那么公司出现财务舞弊等违法行为的可能性极高，其辉煌也必将是昙花一现的。 



                                                                          

  

                         11 / 12                               请务必阅读正文后的免责声明 

远东研究·违约研究 

2020 年 11 月 4 日 

目前，康美股份的控股股东已变更为易林投资。康美股份目前仍然有大量债券存续（余额合计 145 亿元），集

中到期压力较大，而货币资产依然拮据（根据公司 2020 年第三季度报告，货币资产为 3.96 亿元）。此外，公司因

信息披露违法违规被中国证券监督管理委员会行政处罚，面临较大的诉讼风险。此次广东国资（易林投资）以托管

的方式入住或将有助于维护康美股份的生产经营稳定，从而有助于公司走出债务危机。
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