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市场数据  
收盘价(元) 31.50 

一年最低/最高价 12.03/33.71 

市净率(倍) 3.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,157.51 

总市值(百万元) 18,414.84  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.13 

资产负债率(%,LF) 27.40 

总股本(百万股) 584.60 

流通 A 股(百万股) 576.43  
 

相关研究  
《康缘药业(600557)：2022 年报

点评：中药创新龙头产品梯队不

断丰富，业绩快速增长》 

2023-02-20 

《康缘药业(600557)：国内中药

创新龙头，创新产品梯队丰富》 

2023-01-08 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,351 5,477 6,818 8,341 

同比 19% 26% 24% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 434 552 689 848 

同比 36% 27% 25% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.74 0.94 1.18 1.45 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.38 33.37 26.71 21.71 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 2023Q1 公司实现营收 13.52 亿元（+25.39%）；归母净利润 1.41 亿
元（+28.6%）；扣非归母净利润 1.39 亿元（+30.7%）；业绩符合我们预期。 

◼ 环比持续增长，二线基药品种迎头赶上： 2023Q1，公司营业收入环比持续
增长（22Q4 营收为 12.25 亿），单季度销售收入创历史新高，分结构看，二
线基药品种杏贝止咳颗粒迎头赶上，带动颗粒剂型实现营业收入 1.24 亿元
（+157.89%），同时拉动颗粒剂型毛利率提升，为 80.86%（+20.49pp）；公
司积极参与甲流救治，热毒宁注射液销售收入快速上升，拉动注射剂板块
实现收入 5.9 亿元（+48.06%）。此外，公司口服剂型实现收入 2.84 亿元
（+14.54%）；片丸剂实现收入 8066 万元（+12.4%）；贴剂实现收入 5831 万
元（+7.18%）。 

◼ 渠道拓展持续推荐，非华东地区快速增长：公司积极拓展渠道，在非华东
地区覆盖医院数量、覆盖区域均快速上升，2023Q1，公司华东、华中、华
南、华北、西南、东北、西北营业收入分别为 5.5、2.5、2.0、1.2、0.9、0.7、
0.6 亿元，同比分别上涨 10.65%、34.38%、45.70%、38.31%、18.55%、45.10%、
107.40%。公司非华东地区业绩快速增长，在以往薄弱的西北、华南、东南
等地迅速赶上，助力公司整体业绩高速增长。 

◼ 国内中药创新龙头，产品梯队不断丰富：公司研发投入进一步上升，2023Q1

研发费用 1.89 亿元（+30.78%）；研发费用率 13.94%（+0.57pp）。公司在研
管线丰富，截至 2022 年报，有处于三期临床的 1.1 类中药创新药 2 个，二
期临床的中药创新药 6 个。随着《中药注册管理专门规定》的出台，中药
新药审批将更加规范，公司作为我国中药创新龙头，有望持续受益，不断获
批新品种。此外，新版基药目录调整在即，参照历史情况，我们认为新版基
药目录有望新纳入公司 2-3 个独家品种，进一步拓宽公司独家基药产品群。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润 5.52/6.89/8.48

亿元，对应当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 33/27/22 倍，我们看好公
司作为中药创新龙头的长期发展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复风险，行业政策发生重大变更风险，产品销售推广不
及预期风险等。  
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康缘药业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,730 4,781 5,960 7,473  营业总收入 4,351 5,477 6,818 8,341 

货币资金及交易性金融资产 1,771 1,176 2,628 2,339  营业成本(含金融类) 1,214 1,502 1,852 2,255 

经营性应收款项 1,531 2,767 2,644 3,997  税金及附加 73 92 115 140 

存货 343 742 596 1,033  销售费用 1,868 2,391 2,963 3,624 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 190 246 300 375 

其他流动资产 84 96 92 104  研发费用 606 767 955 1,209 

非流动资产 3,066 2,890 2,714 2,539  财务费用 -9 -48 -30 -74 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 42 55 68 83 

固定资产及使用权资产 2,409 2,264 2,118 1,972  投资净收益 4 0 0 0 

在建工程 99 99 99 99  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 231 201 171 141  减值损失 -2 0 0 0 

商誉 59 59 59 59  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 455 582 732 894 

其他非流动资产 246 246 246 246  营业外净收支  -9 -19 -29 -29 

资产总计 6,796 7,671 8,674 10,011  利润总额 446 563 703 865 

流动负债 1,781 2,099 2,406 2,886  减:所得税 4 6 7 9 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 442 557 696 857 

经营性应付款项 373 545 587 791  减:少数股东损益 7 6 7 9 

合同负债 215 225 185 113  归属母公司净利润 434 552 689 848 

其他流动负债 1,193 1,329 1,633 1,983       

非流动负债 81 81 81 81  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 0.94 1.18 1.45 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 439 534 702 821 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 633 710 878 996 

其他非流动负债 81 81 81 81       

负债合计 1,862 2,180 2,486 2,967  毛利率(%) 72.10 72.58 72.84 72.97 

归属母公司股东权益 4,754 5,306 5,995 6,843  归母净利率(%) 9.99 10.07 10.11 10.17 

少数股东权益 180 185 192 201       

所有者权益合计 4,934 5,491 6,188 7,044  收入增长率(%) 19.25 25.89 24.48 22.33 

负债和股东权益 6,796 7,671 8,674 10,011  归母净利润增长率(%) 35.54 27.00 24.94 23.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 996 -576 1,481 -260  每股净资产(元) 8.13 9.08 10.26 11.71 

投资活动现金流 -164 -19 -29 -29  最新发行在外股份（百万股） 585 585 585 585 

筹资活动现金流 -168 0 0 0  ROIC(%) 9.04 10.14 11.91 12.28 

现金净增加额 664 -595 1,452 -289  ROE-摊薄(%) 9.14 10.40 11.50 12.39 

折旧和摊销 193 176 176 176  资产负债率(%) 27.40 28.42 28.66 29.63 

资本开支 -189 -19 -29 -29  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.38 33.37 26.71 21.71 

营运资本变动 361 -1,328 580 -1,322  P/B（现价） 3.87 3.47 3.07 2.69 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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