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康弘药业（002773.SZ） 

降价幅度小于预期，新增适应症进医保，康柏西普有望加速放量 

事件。医保局发布关于将 2019 年谈判药品纳入《国家基本医疗保险、工伤

保险和生育保险药品目录》乙类范围的通知。康弘药业的康柏西普眼用注射

液降价以 4160 元/支续约成功，降价 25%，降价幅度小于市场预期。 

观点：降价幅度小于预期，新增适应症进医保，康柏西普有望加速放量。 

1.新增两大适应症进医保，拓宽康柏西普市场空间：康柏西普此次新增DME、

CNV 两大适应症纳入医保，合计患者人群近 1000 万人，进一步拓宽康柏西

普医保用药范围，促进放量； 

2.医保报销额度提高，且三药可合并计算，有利于就诊率提高及康柏西普抢

占存量市场：此前，康柏西普的医保报销标准为每眼累计最多支付 9 支，每

个年度最多支付 4 支；而此次修改为第 1 年度最多支付 5 支，且阿柏西普、

雷珠单抗和康柏西普的药品支数合并计算。不考虑赠药的情况下，患者每年

需要自付 11100 元，此次降价之后，患者首年仅需自付 4160 元，有利于就

诊率的提高。且三款已上市药物支数可合并计算，使得患者更倾向于选择经

济性较高的康柏西普。康柏西普的市场空间有望进一步扩大，且有望在存量

市场上争夺份额。 

3.康柏西普对于医保低收入患者吸引力提高：由于首年医保报销额度的提

高，因此使用康柏西普的医保低收入患者首年自付金额由 2775 元降低至免

费，与雷珠单抗用药金额相同，有望吸引雷珠单抗的用药患者转用康柏西普。 

三年后公司收入体量有望超 50 亿元。我们对未来三年的收入进行了敏感性

分析，不取消赠药的情况下按照单价 4160 元计算，取消赠药的情况下按照

单价 5547 元计算（家庭年收入低于 10 万元的比例约 70%），并分别进行

了悲观、中性和乐观假设。保守估计，明年公司收入有望超 33 亿元，而在

最乐观情况下，收入体量有望超 46 亿元。根据中性假设，并考虑 2022 年

康柏西普有望在美上市销售，我们预计三年后公司收入有望达 50-60 亿元。 

盈利预测与估值。我们认为 2020-2021 年公司康柏西普有望用较小的价格

降幅带来加速放量，化药及中药持续提供稳定现金流，EPS 高速增长；2019

年下半年非生物药板块调整完成，慢慢恢复正增长。基于康柏西普降价幅度

小于预期，我们上调了盈利预测，预计 2019-2021 年归母净利润分别为 7.76

亿元、9.20 亿元、11.29 亿元，对应增速分别为 11.6%，18.6%，22.7%，

EPS 分别为 0.89 元、1.05 元、1.29 元，对应 PE 分别为 35X、30X、24X。

维持“买入”评级。 

风险提示：康柏西普降价超预期风险；康柏西普美国临床失败风险；非生物

药板块调整速度低于预期风险；在研新药研发失败风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,786 2,917 3,151 3,749 4,541 

增长率 yoy（%） 9.7 4.7 8.0 19.0 21.1 

归母净利润（百万元） 644 695 776 920 1,129 

增长率 yoy（%） 

 

 

29.7 7.9 11.6 18.6 22.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.74 0.79 0.89 1.05 1.29 

净资产收益率（%） 18.2 17.0 16.7 17.1 17.9 

P/E（倍） 42.7 39.6 35.4 29.9 24.3 

P/B（倍） 7.8 6.7 5.9 5.1 4.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,464 3,413 4,211 4,550 5,566  营业收入 2,786 2,917 3,151 3,749 4,541 

现金 3,102 2,493 3,548 3,468 4,696  营业成本 269 229 244 262 281 

应收账款 167 259 201 346 316  营业税金及附加 48 44 52 63 74 

其他应收款 2 0 2 0 3  营业费用 1,277 1,376 1,549 1,837 2,225 

预付账款 14 27 17 35 28  管理费用 504 386 522 649 790 

存货 174 254 202 288 239  财务费用 -30 -46 -91 -105 -122 

其他流动资产 6 380 240 413 284  资产减值损失 5 5 0 0 0 

非流动资产 1,122 1,782 1,847 1,996 2,183  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 9 19 28 38  投资净收益 30 28 21 24 26 

固定投资 436 442 516 625 741  营业利润 788 796 897 1,068 1,319 

无形资产 378 593 645 709 784  营业外收入 20 34 30 30 29 

其他非流动资产 308 738 668 633 621  营业外支出 45 31 28 32 34 

资产总计 4,586 5,195 6,058 6,546 7,749  利润总额 763 799 899 1,066 1,313 

流动负债 579 620 894 658 935  所得税 119 105 120 144 182 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 644 695 778 922 1,131 

应付账款 127 102 142 120 162  少数股东收益 0 0 3 2 2 

其他流动负债 453 518 752 538 774  归属母公司净利润 644 695 776 920 1,129 

非流动负债 463 491 491 491 491  EBITDA 743 806 894 1,067 1,320 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.74 0.79 0.89 1.05 1.29 

其他非流动负债 463 491 491 491 491        

负债合计 1,043 1,111 1,385 1,149 1,426  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 3 5 7  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 674 674 876 876 876  成长能力      

资本公积 646 621 419 419 419  营业收入（%） 9.7 4.7 8.0 19.0 21.1 

留存收益 2,333 2,840 3,425 4,113 4,942  营业利润（%） 41.5 1.1 12.6 19.1 23.4 

归属母公司股东收益 3,543 4,084 4,671 5,392 6,316  归属母公司净利润（%） 29.7 7.9 11.6 18.6 22.7 

负债和股东权益 4,586 5,195 6,058 6,546 7,749  盈利能力      

       毛利率（%） 90.3 92.2 92.3 93.0 93.8 

现金流表（百万元）       净利率（%） 23.1 23.8 24.6 24.5 24.9 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 18.2 17.0 16.7 17.1 17.9 

经营活动净现金流 767 351 1,282 244 1,601  ROIC（%） 15.7 14.0 13.8 14.3 15.3 

净利润 644 695 778 922 1,131  偿债能力      

折旧摊销 73 81 85 106 129  资产负债率（%） 22.7 21.4 22.9 17.6 18.4 

财务费用 -30 -46 -91 -105 -122  净负债比率（%） -87.5 -61.0 -75.9 -64.3 -74.3 

投资损失 -30 -28 -21 -24 -26  流动比率 6.0 5.5 4.7 6.9 6.0 

营运资金变动 -14 -374 531 -655 489  速动比率 5.7 5.1 4.5 6.5 5.7 

其他经营现金流 124 24 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 76 -756 -129 -230 -290  总资产周转率 0.67 0.60 0.56 0.59 0.64 

资本支出 313 458 56 139 178  应收账款周转率 24.0 13.7 13.7 13.7 13.7 

长期投资 260 -222 -9 -9 -9  应付账款周转率 2.7 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 649 -519 -83 -101 -121  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -123 -205 -98 -94 -83  每股收益（最新摊薄） 0.74 0.79 0.89 1.05 1.29 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.91 0.19 1.46 0.28 1.83 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.05 4.66 5.33 6.16 7.21 

普通股增加 -1 -1 202 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 14 -25 -202 0 0  P/E 42.7 39.6 35.4 29.9 24.3 

其他筹资现金流 -136 -180 -98 -94 -83  P/B 7.8 6.7 5.9 5.1 4.4 

现金净增加额 715 -608 1,055 -80 1,228  EV/EBITDA 32.9 31.5 27.3 22.9 17.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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事件 

医保局发布关于将 2019 年谈判药品纳入《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药

品目录》乙类范围的通知。康弘药业的康柏西普眼用注射液以 4160 元/支续约成功，降

价 25%。 

 

观点：降价幅度小于预期，新增适应症进医保，康柏西普有望
加速放量 

康柏西普有望实现用较小的价格降幅带来加速放量。康柏西普此次以 4160 元/支续约成

功，降价 25%（上轮谈判价为 5550 元/支），降价幅度小于市场预期。 

 

此外，我们注意到此次康柏西普医保谈判有两大调整： 

1.新增两大适应症进医保，拓宽市场空间：康柏西普此次新增糖尿病性黄斑水肿（DME）、

脉络膜新生血管（CNV）导致的视力损害两大适应症纳入医保。DME 适应症目前患病人

群达 575 万人，CNV 的患病人群达 420 万人，两大适应症合计近 1000 万人，进一步拓

宽康柏西普医保用药范围，促进放量； 

2.医保报销额度提高，且三药可合并计算，有利于就诊率提高及抢占存量市场：此前，

康柏西普的医保报销标准为每眼累计最多支付 9 支，每个年度最多支付 4 支；而此次修

改为第 1 年度最多支付 5 支，且阿柏西普、雷珠单抗和康柏西普的药品支数合并计算。

在不考虑赠药的情况下，使用康柏西普治疗的患者每年需要自付 11100 元；此次降价之

后，患者首年仅需自付 4160 元，有利于就诊率的提高。且三款已上市药物支数可以合

并计算，使得患者更倾向于选择经济性较高的药品。康柏西普的市场空间有望进一步扩

大，且有望在存量市场上争夺阿柏西普与雷珠单抗的份额。 

 

具体对比来看，国内已上市产品对比，康柏西普注射频次最抵，患者依从性最好： 

⚫ 雷珠单抗医保谈判价尚未公布（上轮谈判价为 5700 元/针），我们按照续约产品平均

降幅 26%估算，其价格约 4218 元/针。雷珠单抗可每月注射一次，也可以初始三个

月每月注射一次，之后每三个月注射一次，但效果会差，我们按照后续平均每两个

月注射一次估算。 

⚫ 阿柏西普新进医保，医保谈判价尚未公布（此前为 5850 元/针），我们按照新进医保

产品平均降价 60%估算，其价格约 2340 元/针。治疗湿性 AMD 的注射频次为初始

三个月每月注射一次，然后每两个月注射一次，治疗 DME 的注射频次为初始五个月

每月注射一次，然后每两个月注射一次。 

⚫ 康柏西普此次以 4160 元/支续约成功，降价 25%（上轮谈判价为 5550 元/支）。wAMD

适应症初始三个月每月注射一次，之后每三个月注射一次，DME 和 CNV 适应症暂

无说明书治疗方案，我们推测其治疗方案与 wAMD 一致。康柏西普注射频次最低，

患者依从性最好。 
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图表 1：国内已上市湿性 AMD 适应症产品价格对比 

名

称 

国内获批

适应症 
用法用量 

谈 判 前

单 价

（元） 

谈 判 后 单 价

（元） 
赠药政策 

雷

珠

单

抗 

wAMD 

0.5mg/月注射一次；也

可以初始三个月每月注

射一次，之后每三个月注

射一次，但效果会差 

5700/针 

* 

按照平均降幅

（ 26% ） 估

算，4218 元 

医保低收入患者：患者年度医保限额支数（4 支/

眼/年）用完后，通过审核可获得免费援助药品。 

自费低收入患者：患者自费使用 3 支/眼药品后，

通过审核可获得免费的援助药品，最多不超过 2

支/眼；用完援助药品后，可循环此方案。 

低保患者 : 通过审核可获得免费的援助药品，一年

内最多不超过 5 支/眼，三年不超过 10 支/眼。 

DME 
0.3mg 每月一次

（off-label） 

CNV 
0.5mg 每月一次 

（off-label） 

RVO 
0.5mg 每月一次 

（off-label） 

阿

柏

西

普 

wAMD 

初始三个月每月注射一

次，然后每两个月注射一

次，每次 2mg 
5850/针 

* 

按照平均降幅

（ 60% ） 估

算，2340 元 

- 

DME 

初始五个月每月注射一

次，然后每两个月注射一

次，每次 2mg 

康

柏

西

普 

wAMD 

初始三个月每月注射一

次，之后每三个月注射一

次，每次 0.5mg 5550/针 4160/针 
患者家庭年收入不超过人民币 10 万元，买三赠一； 

低保患者、特困情况者，专例讨论。 
DME -（推测与 wAMD 一致） 

CNV -（推测与 wAMD 一致） 

资料来源：医保局，丁香园，国盛证券研究所 

我们根据上表推测的数据估算认为： 

⚫ 康柏西普患者经济性较高：雷珠单抗与阿柏西普由于注射频次较高策导致其治疗费

用也较高，康柏西普经济性明显较高，有望吸引雷珠单抗与阿柏西普的用药患者转

用康柏西普； 

⚫ 康柏西普对于医保低收入患者吸引力提高：由于首年医保报销额度的提高，因此医

保低收入患者使用康柏西普的首年自付金额由 2775 元降低至免费，与雷珠单抗用

药金额相同，有望吸引雷珠单抗的医保低收入患者转用康柏西普； 

图表 2：谈判前后患者自付金额对比（谈判后价格来源于图表 1 估算价格） 

药品名称 谈判前年用药自付金额（元） 谈判后年用药自付金额（元） 

雷珠单抗 医保低收入患者：免费； 

自费低收入患者：25650 元； 

低保患者：14250 元； 

其他患者：19950 元 

不取消赠药： 

医保低收入患者：免费； 

自费低收入患者：18981 元； 

低保患者：10545 元； 

其他患者：10545 元 

取消赠药： 

所有患者：10545 元 

阿柏西普 wAMD：43875 元； 

DME：49725 元 

wAMD：5850 元； 

DME：8190 元 

康柏西普 医保低收入患者：2775 元； 

自费低收入患者：24975 元； 

其他患者：11100 元 

不取消赠药： 

医保低收入患者：免费； 

自费低收入患者：18720 元； 

其他患者：4160 元 

取消赠药： 

所有患者：4160 元 
资料来源：医保局，人民网，国盛证券研究所 
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三年后公司收入体量有望超 50 亿元。我们对未来三年的收入进行了敏感性分析，不取

消赠药的情况下按照单价 4160 元计算，取消赠药的情况下按照单价 5547 元计算（家庭

年收入低于 10 万元的比例约为 70%），并分别进行了悲观、中性和乐观假设。保守估计，

明年公司收入有望超 33 亿元，而在最乐观情况下，收入体量有望超 46 亿元。根据中性

假设，并考虑 2022 年康柏西普有望在美国上市销售，我们预计三年后公司收入有望达

50-60 亿元。 

 

图表 3：未来三年收入敏感性分析 

 悲观假设 中性假设 乐观假设 

2020    

销量增速 50% 100% 150% 

销量（万支） 30  40  50  

康柏西普不取消赠药收入（亿元） 12.48 16.64 20.80 

康柏西普取消赠药收入（亿元） 15.39 20.52 25.65 

其他业务收入（亿元） 20.94 20.94 20.94 

总收入（不取消赠药，亿元） 33.42 37.58 41.74 

总收入（取消赠药，亿元） 36.34 41.47 46.60 

2021 
   

销量增速 20% 30% 50% 

销量（万支） 48  52  60  

康柏西普不取消赠药收入（亿元） 19.97 21.63 24.96 

康柏西普取消赠药收入（亿元） 24.63 26.68 30.79 

其他业务收入（亿元） 21.25 21.25 21.25 

总收入（不取消赠药，亿元） 41.22 42.88 46.21 

总收入（取消赠药，亿元） 45.88 47.93 52.04 

2022 
   

销量增速 20% 30% 50% 

销量（万支） 60  65  75  

康柏西普不取消赠药收入（亿元） 24.96 27.04 31.20 

康柏西普取消赠药收入（亿元） 30.79 33.35 38.48 

康柏西普美国市场收入（亿元） 1.53 1.53 1.53 

其他业务收入（亿元） 21.57 21.57 21.57 

总收入（不取消赠药，亿元） 48.06 50.14 54.30 

总收入（取消赠药，亿元） 53.88 56.45 61.58 
资料来源：医保局，国盛证券研究所 

盈利预测与估值 

我们认为 2020-2021 年公司康柏西普有望用较小的价格降幅带来加速放量，化药及中药

持续提供稳定现金流，EPS 高速增长；2019 年下半年非生物药板块调整完成，慢慢恢复

正增长。基于康柏西普降价幅度小于预期，新增适应症进医保等因素，我们上调了盈利

预测，预计 2019-2021 年归母净利润分别为 7.76 亿元、9.20 亿元、11.29 亿元，对应增

速分别为 11.6%，18.6%，22.7%，EPS 分别为 0.89 元、1.05 元、1.29 元，对应 PE 分

别为 35X、30X、24X。维持“买入”评级。 
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风险提示 

1.康柏西普放量不及预期风险： 

阿柏西普已通过医保谈判降价进医保，对于康柏西普放量有一定影响。 

2.康柏西普美国临床失败风险： 

目前康柏西普正在美国进行与阿柏西普的头对头 III 期临床，若临床失败，则会失去美

国市场，使康柏西普的利润贡献低于预期。 

3.非生物药板块调整速度低于预期风险： 

近两年由于营销分线改革影响，非生物药板块增速放缓，若调整进度低于预期，则会继

续影响非生物药板块的业绩贡献。 

4.在研新药研发失败风险： 

目前公司布局了多个在研品种，若新药研发失败，会使之前的投入都打水漂，使公司遭

受损失。 
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