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康柏西普进医保放量可期，化药中药稳定增长 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.884 0.736 0.954 1.248 1.597 

每股净资产(元) 5.61 4.30 5.17 6.34 7.88 

每股经营性现金流(元) 1.07 1.24 1.11 1.41 1.54 

市盈率(倍) 53.02 63.65 49.11 37.55 29.34 

行业优化市盈率(倍) 25.38 25.38 25.38 25.38 25.38 

净利润增长率(%) 44.00% 26.14% 29.66% 30.77% 27.97% 

净资产收益率(%) 15.74% 17.10% 18.46% 19.68% 20.26% 

总股本(百万股) 445.60 674.78 674.95 674.95 674.95 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 眼底疾病 Anti-VEGF 大分子新药康柏西普，医保谈判成功，将催动业绩高

增长：康柏西普是我国国产 1 类生物创新药，适用于眼底疾病治疗（国内已

批准 wAMD 和 pmCNV 两个适应症，DME 和 RVO 处于 III期临床），目前同

类竞品只有诺华生产的雷珠单抗。此次医保谈判成功，降价约 17.5%进入医

保，预计未来两年持续放量，处方渗透率得以快速提升。 

 海外存量市场将近 90 亿美金，期待康柏西普 FDA 三期临床设计及结果：海

外市场雷珠单抗和阿柏西普销售总额约 88 亿美金，仅美国市场销售金额已

达 47.5 亿美金，海外存量市场空间较大。2016 年 10 月康柏西普获 FDA 批

准直接进入 III 期临床，从目前已有头对头临床数据来看，融合蛋白剂型阿柏

西普体在用药频次以及长期疗效方面体现出较大优势，未来康柏西普三期临

床实验设计及临床结果值得期待。 

 化药品种适应症领域较好，未来增速有望稳中有升：阿立哌唑属于抗精神分

裂症经典品种，有效规避催乳和脂代谢紊乱等副作用，价格体系稳定，医保

乙类报销，公司已经着手准备一致性评价，未来增速有望提升。文拉法辛属

于 SNRI 抗抑郁药物，与 SSRI 抗抑郁药物共占整体市场约八成，未来市场

竞争较为激烈，有望通过进口替代稳定增长。枸橼酸莫沙必利属于促胃肠动

力药物，指南一线推荐，未来增速求稳。 

 中成药主力几乎均是独家品种，医保覆盖，未来增速稳定：中成药主力品种

为松龄血脉康胶囊、一清胶囊、舒肝解郁胶囊、以及渴络欣胶囊。重点关注

舒肝解郁胶囊和渴络欣胶囊，独家品种，国家医保覆盖，目前体量较小，未

来弹性较大。整体中成药分布业绩维稳增长。 

 在研管线品种丰富，涉及领域广泛：pipeline 在研新药超过 10 个，涉及领域

包括中枢神经系统、消化系统、眼科、呼吸系统及其他领域，药品分类包括

1 类生物药、3/5/6 类化药、以及中药品种。 

盈利预测与估值 

 公司业绩稳定，康柏西普借助医保明后年有望快速增长。我们预计未来三年

EPS分别为 0.95/1.25/1.60 元，对应 PE分别为 49.1/37.6/29.4 倍。 

风险提示 

 康柏西普医保放量和美国临床不达预期；化药中成药招标降价风险；研发进

展低于预期；2018 年 6 月 26 日，约 89%的首发原股东限售股权解禁。 
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中药化药生物药领域皆有建树，康柏西普潜力较大 

公司地处西南地区成都，股权结构较为集中 

 公司前身为康弘制药，坐落于西南地区成都，成立于 1994 年，随后一步
步发展成为今天的康弘药业集团股份有限公司，致力于中成药、化药以及
生物药的研发、生产、和销售等业务，公司员工约 4000 人。 

 已上市品种涉及中成药、化药、以及生物药： 

 生物药：康柏西普注射剂; 

 化药：阿立哌唑片剂、文拉法辛片剂、莫沙必利片剂等； 

 中成药：松龄血脉康胶囊、一清胶囊、舒肝解郁胶囊、渴络欣胶囊等；  

 公司股权结构相对集中，截止至 2017 年一季报，公司董事长柯尊洪及其
家人控制了约 68.25%的股权，旗下共控制 8 家子公司，即康弘制药、康
弘生物、济生堂、弘达药业、康弘种植、康弘合成、成都康贸、以及四川
康贸。较为集中的股权结构有利于实际控制人对公司的掌控，更高效的做
出相关决定。 

 

图表 1：康弘药业股权结构及子公司情况 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

业绩分拆：目前化药中成药占比高，未来生物药潜力大 

 收入端：2016 年公司收入约 25.4 亿元，同比增速约 22.4%：其中中成药
收入约 10.4 亿元，同比增速约 12.9%；化药收入约 10.23 亿元，同比增速
约 15.8%；生物药收入约 4.76 亿元，同比增速约 78%。 

 生物药康柏西普增速较快，2014 年上市销售金额约 7400 万，2016
年收入约 4.76 亿，CAGR 约 153.6%。另外，2017 年 7 月医保谈判目录，
该品种降价约 17.5%进入医保，预计未来将继续保持高增长。 
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图表 2：康弘药业 2012-2016 收入结构（百万元）  图表 3：康弘药业 2016 年各部分收入占比（%） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 毛利端：2016 年公司毛利率约 90.41%，同比提高约 1.13%：其中中成药
毛利率约 86.69%，同比提高约 1.11%；化药毛利率约 94.9%，同比提高
约 0.5%；生物药毛利率约 88.91%，同比提高约 3.57%，增幅较大。 

 生物药毛利占比逐步提升，从 2014 年 3.6%提升至 2016 年的 18.4%。 

 生物药毛利率的提升源于两方面：（1）收入快速增加；（2）成本端人
工成本以及在建工程转固后折旧摊销等成本增加有限。 

 通过对康弘生物子公司的拆分，我们预计 2017 年生物药毛利率约在
90%-92%（不考虑医保谈判降价因素）。 

 

图表 4：康弘药业各类药品毛利率（%）  图表 5：康弘药业 2012-2016 各类药品毛利占比（%） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 综上，从公司收入以及毛利结构来看：（1）化药和中成药处于较为成熟的
稳定增长阶段，化药增速优于中成药；（2）生物药处于快速成长期，随着
成本结构改善，利润率逐步提升，利润端会体现更好的业绩表现。 

 公司未来业绩驱动主要来自生物药（康柏西普注射剂），康柏西普增
速主要来自借助医保渗透率提升、扩展适应症、以及海外市场有所突破；  

 化药（阿立哌唑片、盐酸文拉法辛片、枸橼酸莫沙必利片）稳中有升，
中成药（松龄血脉康胶囊、一清胶囊、舒肝解郁胶囊、渴络欣胶囊）维
持稳定增速。 
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康柏西普：医保谈判成功催动国内业绩高增长，期待海外临床进展 

VEGF 靶点国产新药，眼底病治疗一线推荐 

 血管因子内皮生长（vascular endothelial growth factors，VEGFs）家族在
胚胎发育及出生后的血管发育过程中均起着极为重要的调节作用，它们主
要参与了新生血管和淋巴管的形成。VEGF 家族由 VEGF-A、VEGF-B、
VEGF-C、VEGF-D 及 VEGF-E 和胎盘生长因子(PIGF)组成。VEGF 家族
成员与 3 种酪氨酸激酶受体即 VEGFR1、VEGFR2、VEGFR3 结合后发挥
其生物学作用。与其他许多生长因子受体一样，VEGFR 介导了一系列细胞
行为包括细胞迁移、存活、增殖等： 

 VEGFR1：VEGF-A、VEGF-B、PIGF； 

 VEGFR2：VEGF-A、VEGF-E； 

 VEGFR3：VEGF-C、VEGF-D； 

 VEGF-C、VEGF-D 经过蛋白酶解加工后也能与 VEGFR2 结合，然
而其结合效率远低于和 VEGFR3 的结合效率； 

 VEGFR 有 3 种即 VEGFR-1、VEGFR-2、VEGFR-3。VEGFR 是一类酪氨
酸激酶跨膜糖蛋白, 它由 7 个类 Ig 结构域组成的胞外区；一个跨膜结构区
和胞质内酪氨酸激酶结构区组成。VEGFR 是 VEGF 生物信号传导级联通
路的门户，VEGF 与其结合后使 VEGFR 二聚体化，形成同源二聚体或异
源二聚体，从而启动受体后信号传导途径。 

 VEGFR1：可能是作为 VEGF 促血管生成的反向调节因子发挥作用，
VEGFR-1 还具有介导单核细胞迁移、内皮祖细胞征募、促进造血干细胞
存活等生物学功能； 

 VEGFR2：主要分布在血管内皮细胞和造血干细胞中，但在一些非内
皮细胞类型也有表达。VEGF 刺激内皮细胞的增殖、增加血管的通透性
和新血管的生成作用主要是通过结合和激活 VEGFR-2 来实现的； 

 VEGFR3：主要表达在淋巴管内皮细胞，还表达在单核细胞、巨噬细
胞等细胞中。VEGFR-3 参与维持淋巴管内皮细胞的存活，并促进它增殖
和迁移，与肿瘤细胞淋巴节转移有关； 

 

图表 6：VEGF通路结构图 

 
来源：公开资料，PubMed，国金证券研究所 
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图表 7：VEGF靶点药物梳理 

 
来源：公开资料，FDA，CFDA，国金证券研究所 

 

 以上 VEGF 靶点药物当中，有三个品种的标签适应症为眼底疾病，分别为
雷珠单抗（Ranibizumab，Lucentis）、阿柏西普（Aflibercept，Eylea）、
以及康柏西普（Conbercept，Lang mu）。另外，贝伐单抗虽然标签适应症
中没有眼底疾病，但由于其较好的疗效和对标靶点，我们预计临床中也会
有部分患者会尝试使用。 

 

图表 8：可用于眼底病治疗的 Anti-VEGF靶向药物结构式汇总 

 
                                     贝伐单抗                          雷珠单抗                                      康柏西普                       阿柏西普 

来源：公开资料，国金证券研究所 

 

 四种药物中贝伐单抗和雷珠单抗属于人源化单抗，而康柏西普和阿柏西普
属于融合蛋白。由于单抗的高度特异性，贝伐单抗和雷珠单抗均只能结合
一个亚型 VEGF-A（如上图所示），而康柏西普和阿柏西普此类融合蛋白，
可以结合 VEGF-A、VEGF-B、PIGF 三个亚型（如上图所示），更加灵活。

Category Name Target Manufacturer Indication Approved

Bevacizumab（贝伐珠单抗） VEGF Roche/Genentech CRC、NSCLC 2004

Ranibizumab（雷珠单抗） VEGF-A Genentech/Novatis AMD/DME/mCNV 2009

Ramucirumab（雷莫芦单抗） VEGFR-2 Lilly
Gastric cancer

and
adenocarcinoma

2014

Conbercept(康柏西普） VEGFA/VEGFB/PIGF 康弘药业 AMD/pmCNV 2013

Aflibercept（阿柏西普） VEGFA/VEGFB/PIGF Bayer/再生元/参天 AMD/DME/RVO 2011

Sorafenib（索拉菲尼）

VEGFRs/Flt-3/c-
Kit/RET/RAF/PDGFR

β
Bayer

Hepatocellular
cancer and

metastatic renal
cell carcinoma

2005

Sunitinib（舒尼替尼）
VEGFRs/Flt-3

/PDGFRs/RET/CSF-1
Pfizer

Metastatic renal
cell

carcinoma.Shows
activity in

neuroendocrine
tumors

2006

Pazopanib（帕唑帕尼）
VEGFRs/c-
Kit/PDGFRs

GSK
Metastatic renal
cell carcinoma

2009

Vandetanib（凡德他尼）
VEGFR2/VEGFR3/EGF

R/RET
Astra Zeneca

Medullary thyroid
cancer

2011

Monoclonal antibodies

Multikinase inhibitors

IgG fusion proteins
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同时，在阻断 VEGFR 下游通路方面，相对优于单抗，融合蛋白也更加全
面。 

 因此，康柏西普和阿柏西普相对于贝伐单抗和雷珠单抗，在理论上药
效要更有优势，而康柏西普和阿柏西普从该角度来看相差不大。 

 眼底是人体惟一能直接看到血液循环的微循环的部分。眼底的疾病，包括
视网膜、视盘和脉络膜的疾病，通称为眼底病。目前常见的眼底病包括：
湿性年龄相关性黄斑变性（wAMD）、糖尿病黄斑水肿（DME）、脉络膜新生血
管（CNV）、视网膜静脉阻塞（RVO）等。 

 纵观国内外眼底疾病治疗历史，分别经历了上个世纪的激光凝固疗法、本
世纪初的光动力疗法、以及后来出现的 Anti-VEGF 靶向药物疗法等。 

 国内该领域潜在患者人群较大，总数超过 1000 万：其中主要构成为
wAMD（约 200-300 万人），DME（约 400 万人），以及 RVO（约 300
万人）等适应症； 

 

图表 9：AMD 研究及治疗思路的发展变化及康柏西普研究过程 

 
 

慢速发展                                                                        快速发展—靶向药物 
 

 
来源：公开资料，CFDA，FDA，国金证券研究所 
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 国内 wAMD 和 DEM 临床路径将 Anti-VEGF 靶向药物作为眼底疾病治疗的
一线推荐，给患者首选使用 VEGF 靶向药物进行治疗。另外，美国相关临
床指南也将 VEGF 靶向药物列入推荐目录。 

 

图表 10：中国 AMD 临床指南 

 
来源：《2013 年 AMD中国老年性黄斑变性临床诊断治疗路径》，国金证券研究所 

 

图表 11：中国 DME临床指南 

 
来源：《2014 年 DME 我国糖尿病视网膜病变临床诊疗指南》，国金证券研究所 

 

 目前国内市场中，已上市的治疗眼底疾病 Anti-VEGF 靶向药物只有雷珠单
抗和康柏西普。根据样本医院终端统计数据，2016 年康柏西普终端销售额
约 2.8 亿元，同比增速约 64%；同一口径下，雷珠单抗终端销售额约 4.83
亿元，同比增速约-8%。康柏西普仍处于快速增长期，而雷珠单抗增长相
对乏力，略微出现下滑趋势（2017Q1 雷珠单抗销量增速较好原因是 2016
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年 5 月雷珠单抗终端中标价由 9800 元/支降为 7200 元/支）。而另外一个标
签为眼底疾病的 VEGF 靶向药物阿柏西普还未在中国市场上市，目前在
CDE的“优先审评”目录中，尚未获批。 

 

图表 12：雷珠单抗和康柏西普样本医院销量统计（支）  图表 13：雷珠单抗、康柏西普、阿柏西普相关信息 

 

  
 

 

来源：终端数据，国金证券研究所  来源：FDA，CFDA，药智网，国金证券研究所 

 

医保谈判定量测算：刚需用药，降价幅度约 17.5%，对短期业绩影响有限 

 中国 65 岁以上年龄相关性黄斑变性（AMD）患者 1500 多万，其中湿性年
龄相关性黄斑变性（wAMD）约 200-300 万人，即适用康柏西普潜在患者
人数。 

 根据卫生统计年鉴数据，中国 65 岁以上老人大约 1.2 亿，该部分人
群是 AMD 患者高发群体。其中 AMD 患者发病率约 13.36%，wAMD 占
比约 11.9%； 

 2016 年，康柏西普在 wAMD 领域临床渗透率较低，谈判降价进入医保后，
预计 2019 年渗透率有较大幅度提升。 

 康柏西普降价幅度分析：中标均价比较稳定，约 6727.68 元/支（0.2mg 规
格），谈判降价幅度有限。 

 根据人社部医保谈判结果，康柏西普降价幅度约-17.5%，降幅有限，
对于整体业绩负面影响有限； 

 降价后，由于医保给予报销，销量将会有较大幅度提升。 

 

图表 14：国金医药“5D3S”药品评估模型：康柏西普（康弘药业） 

 

药品名称 英文名称 CFDA适应症 FDA适应症 上市时间 谈判前谈判后
理论年用药
数量（支）

美国2006

中国2012

美国未上市

中国2013

美国2011

中国未上市

约7200

约6728

/

12支

6支

8支

约5700

/

约5550

Ranibizumab wAMD
wAMD/DME/

mCNV

阿柏西普 Aflibercept 优先审评
wAMD/DME/

RVO

康柏西普 Conbercept wAMD/pmCNV
wAMD（三

期）

雷珠单抗
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来源：药智网，国金证券研究所 

 

 进医保后收入利润影响分析：整体来看，医保谈判对业绩的负面影响有限。  

 根据我们的假设条件和情景分析，结合国金医药“5D3S”产品价值
分析模型，我们认为： 

 收入端几乎不受负面影响，2017-2018 年增速略微放缓，2019 年增
速快速提升。 

 利润率受到小幅影响，但整体利润端绝对值仍快速上升，对康弘药业
整体业绩贡献为正，全面优于谈判前利润原始状态。 

 

图表 15：康柏西普——医保谈判对业绩影响的测算 

 
来源：药智网，人社部，公司财报，国金证券研究所 

 

 2017-2019 年康柏西普生命曲线分析：参考四川省销售情况，模拟全国进
入医保后销售生命曲线。 

 四川省 2014 年进入省医保，试运行两年； 

 根据四川省流行病学数据分析，四川 wAMD 患者数量约为 5 万人； 

 四川省康柏西普销售量占全国比例约为 11%，假设实际临床中每个
wAMD 患者平均用药 2-3 支； 

 通过计算四川省进入医保后两年患者渗透率覆盖情况，推测全国，预
计 2019 年康柏西普销售额理论值达到约 15 亿人民币。 

 

品种名称 康柏西普 预计执行时间 2017年11月

最小单位 2mg/支 原先毛利率 89.0%

假设信息 中标均价 6,725 降价后毛利率 86.5%

谈判降幅 25.0% 原先销量增速 50.0%

患者自付金额 1,513 降价后销量增速 82.0%

收入

利润

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

 3,000

 -

 200

 400

 600

 800

 1,000

„14A '15A '16A '17E '18E '19E '20E

百万 人民币
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图表 16：2016 年康柏西普各省销量占比数据（%） 

 
来源：终端数据，国金证券研究所 

（注：以上均为理论值推算估计，不代表实际销售情况。） 

 

康柏西普 FDA临床进入 III 期，期待海外临床设计与临床数据 

 目前全球市场中治疗眼底疾病的 Anti-VEGF 靶向药物主要是两种：雷珠单
抗和阿柏西普。另外，贝伐单抗在实际临床中也会被部分使用，但并非主
流临床方案。康柏西普 2016 年 10 月份获得 FDA 批准直接进入 III 期临床，
有望加速开拓海外市场。 

 雷珠单抗 2006 年美国获批，约 2019 年左右专利到期； 

 阿柏西普 2011 年美国 FDA获批，约 2027 年左右专利到期； 

 

图表 17：雷珠单抗&阿柏西普海外获批和专利到期时间 

 

 
来源：Drug Bank，拜耳年报，再生元年报，参天制药年报，国金证券研究所 

 

 眼底疾病海外头对头临床试验：总体而言，（1）阿柏西普与雷珠单抗相比，
临床疗效短期差别不大，长期来看阿柏西普达到相同临床效果的注射次数
少于雷珠单抗。（2）阿柏西普、雷珠单抗与贝伐单抗相比，短期内三者临
床疗效相仿，长期临床结果阿柏西普明显优于雷珠单抗，雷珠单抗优于贝
伐单抗。 

 眼底疾病的临床终点主要观察最佳矫正视力（BCVA）、中心凹视网膜厚度
（CRT）、以及脉络膜新生血管面积（CNV）、注射频次等临床指标。 

 阿柏西普 VS雷珠单抗： 

雷珠单抗-获批&专利到期时间 欧洲 美国 中国 加拿大

获批时间 2007.1.22 2006.6.30 2012.1.11 2007.7.26

专利到期时间 2018.4 2019.7 2019.7 2018.4

阿柏西普-普获批&专利到期时间 欧洲 美国 中国 日本

获批时间 2012.11.22 2011.11.18 n.a. 2012.9.28

有效成分（Active ingredient）专利到期 2025 2020 2020 2021-2023

配方（Fomulation）专利到期 2027 n.a. 2027 2028-2029
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 该头对头试验分成两个部分，VIEW1 在美国进行，VIEW2 在美国以
外其他国家进行； 

 最佳矫正视力（BCVA）：0.5Q4 的雷珠单抗临床方案（每个月注射一
次，每次剂量为 0.5mg）与 2Q8 的阿柏西普临床方案（前三个月每月注
射一次，三个月后每两个月注射一次，每次剂量 2mg）相差不大，临床
效果基本一致； 

 中心凹视网膜厚度（CRT）：VIEW1 和 VIEW2 两个临床结果，2Q8
的阿柏西普临床方案结果略优于 0.5Q4 的雷珠单抗临床方案结果； 

 脉络膜新生血管面积（CNV）：2Q8 的阿柏西普临床方案与 0.5Q4 的
雷珠单抗临床方案几乎没有差异； 

 阿柏西普在注射频次方面优于雷珠单抗：雷珠单抗每月注射一次；阿
柏西普前三个月每月注射一次，三个月后每两个月注射一次；且总体来
看疗效几乎没有差异。 

 

图表 18：雷珠单抗、阿柏西普 AMD 适应症头对头试验 

 
来源：ClinicalTrials，国金证券研究所 

注：0.5q4: 0.5mg monthly; 2q4: 2mg monthly; 2q8: 2mg every 2 months after 3 initial monthly doses; BCVA: best-corrected visual acuity; CNV: choroidal 

neovascularization; ETDRS: Early Treatment Diabetic Retinopathy Study; 

 

 阿柏西普 VS雷珠单抗 VS贝伐单抗： 

 海外临床数据中，三个药物在糖尿病黄斑水肿领域（DME）曾做过
头对头临床试验，总体结果阿柏西普优于雷珠单抗，雷珠单抗优于贝伐
单抗； 

 根据临床结果，当眼底受损伤越严重时，阿柏西普的优势越明显； 

 随着时间推移，阿柏西普的长期优势更加明显，依次优于雷珠单抗和
贝伐单抗； 

 

雷珠单抗 雷珠单抗

0.5q4 2q4 0.5q4 2q8 0.5q4 2q4 0.5q4 2q8

N(full analysis set) 304 304 301 301 291 309 296 306

Age, yrs(mean±SD) 78.2±7.6 77.7±7.9 78.4±8.1 77.9±8.4 73.0±9.0 74.1±8.5 74.7±8.6 73.8±8.6

Race

White 296(97.4) 295(97.0) 291(96.7) 287(95.3) 213(73.2) 226(73.1) 219(74.0) 217(70.9)

Black 1 (0.3) 1 (0.3) 0 1 (0.3) 1 (0.3) 0 1 (0.3) 2 (0.7)

Asian 0 3 (1.0) 5 (1.7) 4 (1.3) 60 (20.6) 67 (21.7) 61 (20.6) 69 (22.5)

Other 7 (2.3) 5 (1.6) 5 (1.7) 9 (3.0) 17 (5.8) 16 (5.2) 15 (5.1) 18 (5.9)

Sex

Men, n(%) 132 (43.4) 110 (36.2) 134 (44.5) 123 (40.9) 122 (41.9) 133 (43.0) 149 (50.3) 131 (42.8)

Women, n(%) 172 (56.6) 194 (63.8) 167 (55.5) 178 (59.1) 169 (58.1) 176 (57.0) 147 (49.7) 175 (57.2)

Change in ETDRS BCVA(mean±SD) 8.1±15.3 10.9±13.8 6.9±13.4 7.9±15.0 9.4±13.5 7.6±12.6 9.7±14.1 8.9±14.4

Proportion gaining≥30 letters, %(n) 30.9% (94) 37.5% (114) 24.9% (75) 30.6% (92) 34% (99) 29.4% (91) 34.8% (103) 31.4% (96)

Change in Central Retinal Thichness, μm(mean±
SD)

-116.8±109 -116.5±98.4-115.6±104.1-128.5±108.5-138.5±122.2-156.8±122.8-129.8±114.8-149.2±119.7

Change in CNV area, mm²(mean±SD) -4.2±5.6 -4.6±5.5 -3.5±5.3 -3.4±6.0 -4.2±5.9 -6±6.1 -4.2±6.1 -5.2±5.9

阿柏西普

VIEW 1

阿柏西普

VIEW 2
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图表 19：阿柏西普、雷珠单抗、贝伐单抗 DME头对头试验结果 

 
来源：ClinicalTrials，国金证券研究所 

 

 通过对海外头对头临床试验分析，融合蛋白阿柏西普相对于雷珠单抗和贝
伐单抗，具有一定优势。目前康柏西普同样也是融合蛋白剂型，并且被
FDA 批准直接进入 III 临床。因此，更加期待康柏西普在海外的临床设计以
及临床实验数据结果。 

 已经上市的雷珠单抗和阿柏西普 2016 年在全球销售额分别约为 33 亿和 55
亿美金。雷珠单抗主要由诺华（欧洲市场）和 Genetech（美国市场）销售，
阿柏西普由拜耳（欧洲市场）、再生元（美国市场）和日本参天制药（日本
市场）分别销售。 

 雷珠单抗和阿柏西普 2016 年在美国销售额分别为 14.28 亿和 33.23
亿美金； 

 雷珠单抗和阿柏西普美国价格约为 2000 美金/支； 

 假设雷珠单抗年使用量为 12 支，阿柏西普年使用量为 8 支，根据美
国流行病学数据，目前两个品种的患者渗透率约为 20%左右，仍有上升
趋势。 

 

图表 20：雷珠单抗全球销售数据（Mil USD）  图表 21：阿柏西普全球销售数据（Mil USD） 

 

 

 

来源：诺华、罗氏年报，Bloomberg，国金证券研究所  来源：拜耳、再生元、日本参天年报，Bloomberg，国金证券研究所 
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 综上，目前全球眼底病领域 Anti-VEGF 靶向药物存量市场将近 90 亿美金，
美国患者渗透率约 20%。我们认为康柏西普在分子结构以及药效方面均存
在与阿柏西普相媲美的可能性，期待海外临床设计及临床进展，预计未来
在海外上市后将有较大的市场空间。 

 根据“国金医药创新药七步估值”方法，对康柏西普美国市场进行测算，
估值约 195 亿人民币。相关核心假设：（1）预计美国市场康柏西普销售金
额约 1000 美金/支；（2）III 期临床预计时间约 3-4 年，上市销售达峰时间
约 3-5 年；（3）在美国销售峰值预计 10 亿美金左右；（4）FCFF Margin：
初始阶段约 10%，峰值约 45-50%。 

 

化药部分：适应症领域选择好，未来稳定增速有保障 

阿立哌唑：抗精分经典药物竞争较少，医保进入甲类，价格体系稳定 

 精神分裂症：是一组常见的病因未明的严重精神疾病。多起病于青壮年，
常有知觉、思维、情感和行为等方面的障碍，一般无意识及智能障碍。世
界卫生组织估计， 全球精神分裂症的终生患病率为 3.8‰-8.4‰。美国报道
的终生患病率高达 13‰。每年的新发病例， 即年发病率为 0.22‰左右。 

 精分的发病机理有多种假说，包括神经发育障碍、遗传因素、环境因素、
以及神经生化因素。其中神经生化因素较为主流，以下是神经生化的各项
假说： 

 多巴胺假说：纹状体 D2 系统的高多巴胺能状态会引发阳性症状，而
前额叶 D1 系统的多巴胺能状态与较高级别的认知功能缺陷相关，起于腹
侧被盖区，止于伏隔核和杏仁体的中脑边缘通路的多巴胺能神经突触过
度活跃与精神分裂症阳性症状密切相关。 

 谷氨酸假说：由于大脑谷氨酸 NMDA 受体的功能障碍而导致的大脑
整体功能紊乱，当前额叶皮质 NMDA 受体功能低下时，皮质－边缘通路
的皮质γ⁃氨基丁酸（GABA）能神经对边缘系统抑制功能不足，导致边
缘系统多巴胺（主要为 D2 受体）脱抑制性兴奋，引起阳性症状。 

 五羟色胺（5-HT） 假说：前额叶皮质 5-HT 功能不足，提示大脑皮
质无法对皮层下进行适度抑制，从而出现皮层下多巴胺能神经元活动的
亢进，阴性症状是由于边缘系统多巴胺能神经元的激发点火受到抑制。 

 γ-GABA 假说：由于脑发育障碍，GABA 中间神经元受损，但青春
期以前这种缺损还可以通过上一级的谷氨酸能神经纤维数量和功效增加
所代偿；随着神经系统发育成熟，该机制不足以代偿时就表现为对皮质
的兴奋性神经元和边缘系统抑制的降低，导致脱抑制性兴奋引发精神症
状。 

 精分的疾病分型分为 I 型精分和 II 型精分，主要症状以阳性和阴性为代表。
I 型阳性症状主要是因为多巴胺功能亢进引起，产生妄想和幻觉等症状，对
神经阻滞剂反应以及预后都为良好；II 型阴性症状主要是因为脑细胞丧失
退化引起，对神经阻滞剂的反应以及预后都较差。 

 

图表 22：精神分裂症分型 
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来源：公开资料，CNKI，国金证券研究所 

 

 抗精神分裂药物分为第一代典型性抗精神分裂药物和第二代非典型性抗精
神分裂药物。第一代精分药物以 1952 年氯丙嗪的问世而形成，开创了当
时精神分裂症药物治疗的新时代，这类药物称为抗精神病药物。典型抗精
神病药物主要作用于脑内多巴胺 D2 受体，为 D2 受体阻断剂，临床上治疗
幻觉、妄想、思维障碍、行为紊乱、兴奋、激越、紧张症候群具有明显疗
效，对阴性症状及伴发抑郁症状疗效不确切。第二代精分药物属于非典型
性抗精神分裂药物，各自药物有着各自的作用机理和预后特征。 

 第一代抗精分药物：主要代表药物为吩噻嗪类（奋乃静、氟奋乃静、
三氟拉嗪、氯丙嗪、硫利达嗪等），硫杂蒽类（氟哌噻吨、三氟噻吨、泰
尔登等），丁酰苯类（氟哌啶醇、五氟利多等），以及苯甲酰胺类（舒必
利）； 

 第二代抗精分药物：主要代表药物为氯氮平（亲和 5-HT2A、5-
HT2B、α⁃肾上腺素和胆碱受体），奥氮平（特异地阻断 5-HT2A、D2 以
及 D1 和 D4 受体），利培酮（拮抗 5-HT2A 和 D2 受体），喹硫平（亲和
5-HT2、H1、5-HT6、α1 和α2 受体），齐拉西酮，以及帕利哌酮（利
培酮活性代谢产物）等药物。 

 阿立哌唑与第一代和第二代抗精分药物略有不同，它是一种 5-HT-DA 系统
稳定剂。阿立哌唑对突触后多巴胺 D2 受体具有弱激动作用，DA 活动过高
时可以起到下调 DA 的活动，治疗精神分裂症阳性症状；另外，该药对突
触前膜 DA 自身受体具有部分激动作用，对 DA 活动降低的脑区可以上调
DA 功能，能够治疗阴性症状认知功能损害。其次，阿立哌唑在副作用上有
很明显优势，几乎没有催乳和脂代谢紊乱等副作用。 

 

图表 23：各抗精分药物药代动力学参数  图表 24：各抗精分受体阻滞剂相关受体及副作用 

 
 

 

 

 
来源：公开资料，CNKI，国金证券研究所  来源：公开资料，CNKI，国金证券研究所 

 

 综上，阿立哌唑在药效方面有着其独特的定位，同时副作用方面优势较为
明显，临床上精神类药物患者粘性较强，目前暂时不易被替代。 

 目前国内生产阿立哌唑的企业共有四家，分别是原研日本大冢制药、上药
中西制药（2004 年获批）、恩华制药（2014 年获批）、以及康弘（2004 年
获批）。竞争较少及招标价格体系稳定是该品种的特征。 

 根据公司公开披露数据，2014 年阿立哌唑出厂口径销售额为 2.67 亿人民
币，同比增速约 15.3%。从终端样本医院销量占比份额来看，2015 年康弘
药业已经占据市场约 70%，原研大冢的销量占比仅约 10%，上药中西制药
占比约 20%。 

 



公司深度研究 

- 18 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 25：阿立哌唑各企业销售额及整体增速（百万）  图表 26：阿立哌唑各企业销量占比分布（%） 

 

 

 

来源：终端数据，国金证券研究所  来源：终端数据，国金证券研究所 

 

 医保覆盖：2009 年国家医保目录，阿立哌唑口服常释剂型及口腔崩解剂型
被列为“乙类医保”，此次 2017 年新版国家医保目录，将阿立哌唑口服常
释剂型和口腔崩解剂型列入“甲类医保”。医保由乙类调为甲类，在该品种
销量方面预计将会有整体的推动。 

 

图表 27：阿立哌唑医保覆盖情况 

 
来源：公开资料，人社部，国金证券研究所 

 

 招标价格体系：根据国金医药 5D3S 药品招标模型分析，原研大冢和上药
中西制药的招标价格下降明显，此轮招标（2014 年后）均价与上轮招标
（2010-2013 年）均价相比分别下降 5%和 11%，康弘阿立哌唑下降幅度
较少，价格体系稳定。恩华由于上轮标期没有中标，只有此轮中标价格，
平均中标价格约 1.63 元/片（0.5mg）。 

 从外资和国产角度分析，国产具有比较强的进口替代趋势，考虑到平均中
标价格变化，其中康弘和恩华（刚上市，体量小）的优势最为明显。 

 

图表 28：国金医药 5D3S 招标模型-大冢制药（5mg）  图表 29：国金医药 5D3S 招标模型-康弘药业（5mg） 

 

 

 
来源：药智网，国金证券研究所  来源：药智网，国金证券研究所 
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图表 30：国金医药 5D3S 招标模型-上药中西（5mg）  图表 31：国金医药 5D3S 招标模型-恩华药业（5mg） 

 

 

 

来源：药智网，国金证券研究所  来源：药智网，国金证券研究所 

 

 一致性评价：公司已经开始“博思清与 ABILIFY 阿立哌唑口崩片生物等效
性试验”，目前状态“尚未招募患者”，是国内第一家开展阿立哌唑仿制药
一致性评价的企业。如果一致性评价完成，公司阿立哌唑在整个细分领域
中的龙头地位将更加稳固。 

 

图表 32：CFDA 阿立哌唑临床试验登记信息 

 
来源：CFDA，国金证券研究所 

 

 综上，考虑到阿立哌唑竞争格局较为稳定，公司价格体系稳定；以及，
2017 年新版医保目录将阿立哌唑从“乙类”调整进入“甲类”；另外，公
司已经开始阿立哌唑一致性评价。未来公司阿立哌唑的趋势较好，增速有
望提升。 

 

文拉法辛：抗抑郁 SNRI 药物，市场竞争激烈，进口替代求稳定增长 

 抑郁症：以显著而持久的心境低落为主要临床特征，是心境障碍的主要类
型。临床主要表现为心境低落、思维迟缓、意志活动减退、以及认知功能
损害等症状。到目前为止，抑郁症的发病机理仍不清楚，类似于精神分裂
症，同样存在多种假说，例如单胺假说、HPA 轴应激假说、以及 Glu 假说
等等。 

 抗抑郁症的药物研发从上世纪 50 年代就已经开始，不断创新，从多种受体
共同作用的药物，到单受体作用的选择性新药，然后再到对多种单胺类靶
标有效的新药。抗抑郁药物类别包括： 

 MAOI：不可逆 MAOI（苯乙肼、超苯环丙胺），选择性可逆 MAOI
（吗氯贝胺）； 

 TCA：叔胺类（丙咪嗪、阿米替林、多虑平、氯丙咪嗪等），仲胺类
（去甲丙咪嗪、去甲替林等）； 
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序号 登记号 试验状态 药物名称 适应症 试验通俗题目 企业
 1 CTR20170695 进行中 尚 阿立哌唑口崩片 精神分裂症 博思清与ABILIFY阿立哌唑口崩片生 康弘药业

 2 CTR20170437
进行中 尚
未招募

阿立哌唑长效肌
内注射剂

精神分裂症 阿立哌唑长效肌内注射剂多剂PK试验 大冢制药

 3 CTR20170432
进行中 尚
未招募

阿立哌唑长效肌
内注射剂

精神分裂症 阿立哌唑长效肌内注射剂单剂PK试验 大冢制药

 4 CTR20170309
进行中 尚
未招募

阿立哌唑长效肌
内注射剂

精神分裂症
阿立哌唑长效肌内注射剂治疗成人精

神分裂症III期临床试验
大冢制药

javascript:void(0)
javascript:void(0)
https://baike.baidu.com/item/%E5%BF%83%E5%A2%83%E9%9A%9C%E7%A2%8D/534830
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 SSRI（5-HT 再摄取抑制剂）：氟西汀、帕罗西汀、取舍林、氟伏沙
明、西酞普兰等； 

 SNRI（5-HT 和 NE 再摄取抑制剂）：文拉法辛、度洛西汀、米那普
仑等； 

 NaSSA（NE能和特异性 5-HT 能抗抑郁剂）：米氮平、米安色林等； 

 SARI（5-HT2A 受体拮抗剂及 5-HT 回收抑制剂）：曲唑酮、奈法唑
酮等； 

 NRI（NE再摄取抑制剂）：瑞波西汀等； 

 NDRI（NE和 DA再摄取抑制剂）：布普品（安非他酮）； 

 SSRA（5-HT 再摄取激活剂）：噻奈普汀（达体朗）； 

 

图表 33：抗抑郁药物研发历史 

 
来源：FDA，公开资料，国金证券研究所 

图表 34：FDA 批准的部分抗抑郁药物汇总  图表 35：CFDA 批准的部分抗抑郁药物汇总 

 

 

 

来源：FDA，公开资料，国金证券研究所  来源：CFDA，公开资料，国金证券研究所 

 

 文拉法辛属于抗抑郁药物中的 SNRI（5-HT 和 NE 再摄取抑制剂）细分类
别，该类药物属于双递质抗抑郁药，其主要特点为起效更快、对抑郁伴随
的躯体疼痛有效、抗焦虑等，因此 SNRI 药物药效相对较“猛”一些。另
外，SNRI 药物的耐受性和 SSRI 相当。SNRI 和 SSRI 属于抗抑郁药中最
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神经性贪食症 60mg/d
儿童重性抑郁障碍
儿童强迫症 50-200mg/d
广泛性焦虑（GAD） 75-225mg/d 60-120mg/d
经前期紧张障碍（PMDD）
创伤后应激障碍（PTSD）
社交焦虑障碍（SAD） 20-50mg/d
惊恐障碍（PD） 40-50mg/d 10-20mg/d
强迫症（OCD） 20-60mg/d 50-200mg/d 40-60mg/d 150-300mg/d
重性抑郁障碍（MDD） 20mg/d 50-100mg/d 20mg/d 150mg/d 20-60mg/d 10-20mg/d 75-225mg/d 60mg/d

百忧解（氟
西汀）

左洛复（舍
曲林）

赛乐特
（帕罗西
汀）

兰释（氟伏
沙明）

喜普妙(西
酞普兰）

来士普
（艾斯西
酞普兰）

怡诺思（文
拉法辛）

欣百达
（度洛西
汀）
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主流的两个细分品类，根据终端样本医院数据统计，两个细分领域的药物
销售额占所有抗抑郁市场约 80%。 

 

图表 36：抗抑郁药物临床效果和作用  图表 37：各细分领域抗抑郁药物作用靶标 

 

 

 

来源：公开资料，CNKI，国金证券研究所  来源：公开资料，CNKI，国金证券研究所 

 

 文拉法辛国内市场目前约 5-10 家生产，包括原研美国惠氏、康弘药业、乐
普医疗、恒瑞医药、山东鑫奇、北京万生、成都倍特、苏州四药以及常州
四药等企业，竞争相对激烈。根据公司公开数据，2014 年文拉法辛收入约
1.67 亿人民币，同比增速约 19%。根据终端样本医院销量数据，2015 年
公司文拉法辛销量占整体市场比例约 50%，外资原研销量仍然占有 32%的
市场份额，其他国产企业占比较低，未来进口替代仍是该品种发展趋势。 

 

图表 38：文拉法辛市场销售额结构及整体增速（百万）  图表 39：文拉法辛销售量结构占比（%） 

 

 

 

来源：终端数据，国金证券研究所  来源：终端数据，国金证券研究所 

 

 医保：2009 年国家医保目录和 2017 年新版国家医保目录均将文拉法辛口
服常释剂型和缓释控释剂型列入“乙类”报销目录当中，对销量增长有推
动作用。 

 招标价格：根据国金医药 5D3S 药品招标模型分析，文拉法辛除了原研产
品价格体系维持较为稳定，国产文拉法辛中标均价均有较大幅度下降，降
价幅度约为 10%-28%。公司文拉法辛降幅较为温和，此轮标期相比于上轮
标期降幅约 10%，是国产企业中平均降幅最小的。 
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图表 40：国金医药 5D3S 招标模型-美国惠氏（25mg）  图表 41：国金医药 5D3S 招标模型-康弘药业（25mg） 

 

 

 

来源：药智网，国金证券研究所  来源：药智网，国金证券研究所 

图表 42：国金医药 5D3S 招标模型-成都倍特（25mg）  图表 43：国金医药 5D3S 招标模型-苏州四药（25mg） 

 

 

 
来源：药智网，国金证券研究所  来源：药智网，国金证券研究所 

图表 44：国金医药 5D3S 招标模型-恒瑞医药（25mg）  图表 45：国金医药 5D3S 招标模型-乐普医疗（25mg） 

 

 

 
来源：药智网，国金证券研究所  来源：药智网，国金证券研究所 

 

 综上，文拉法辛属于抗抑郁药物 SNRI（5-HT 和 NE 再摄取抑制剂）细分
领域，是抗抑郁药物的主流分类。该品种市场竞争者较多，已获批文企业
将近 10 家，价格体系维持较差，国产招标均价降幅较大。但考虑其医保乙
类覆盖、进口替代因素、以及公司文拉法辛在市场中的龙头地位等因素，
我们预计未来该品种有望以略高于行业均速稳定增长。 
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莫沙必利：促胃肠动力指南一线推荐，成熟市场，稳定增长 

 莫沙必利，属于促胃肠动力药物，选择性 5-羟色胺 4（5-HT4）受体激动
剂，能促进乙酰胆碱的释放，刺激胃肠道而发挥促动力作用，从而改善功
能性消化不良患者的胃肠道症状，但不影响胃酸的分泌。 

 莫沙必利是新一代促胃肠动力药，没有锥体外系反应等副作用，更加
安全，应用范围更广。 

 

图表 46：莫沙必利药物作用机理 

 
来源：公开资料，国金证券研究所 

 

图表 47：促胃肠动力药物发展历史进程 

 
来源：公开资料，FDA，国金证券研究所 

 

 根据国内胃肠道疾病临床指南，促胃肠动力药物由最早的“无推荐”进入
“推荐”级别，2013 年临床指南将其列为“一级治疗方案”。临床地位逐
步提升，肯定莫沙必利在临床疗效方面地位。 

 2003 年，《反流性食管炎诊断及治疗指南》：I 级患者可首选 H2 受体
拮抗剂或 H2 受体拮抗剂联合促动力药； 

 2007 年，《肠易激综合征诊断和治疗的共识意见》：推荐肠道动力感
觉调节药； 

 2007 年，《中国消化不良诊治指南》：推荐促动力药（如莫沙必利在
我国和亚洲的使用资料表明其可显著改善功能性消化不良（FD）患者早
饱、腹胀、嗳气等症状）； 

分类 代表药物 上市时间 作用机制

一代 甲氧氯普胺 胆碱能特征的多巴胺（D2）受体拮抗剂

二代 多潘立酮 1985 选择性外周多巴胺（D2）受体拮抗剂

三代 西沙比利 1988 非选择性五羟色胺（5-HT）受体激动剂

四代 莫沙必利 1998 选择性五羟色胺4（5-HT4）受体激动剂

临床应用

可导致锥体外系，不宜长期&大剂量使用，目前临床多作
为止吐剂使用；

临床应用广泛，个别出现乳房胀痛或溢乳现象；

高敏患者出现Q-T间期延长或导致尖端扭转型心动过速而
猝死，较少使用或禁用；

新一代促胃肠动力药，没有锥体外系反应，安全，应用
广；

https://baike.baidu.com/item/%E5%8A%9F%E8%83%BD%E6%80%A7%E6%B6%88%E5%8C%96%E4%B8%8D%E8%89%AF
https://baike.baidu.com/item/%E5%8A%9F%E8%83%BD%E6%80%A7%E6%B6%88%E5%8C%96%E4%B8%8D%E8%89%AF
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 2013 年，《中国慢性便秘诊治指南》：推荐促动力药为一级诊治方案，
疗程为 2-4 周； 

 枸橼酸莫沙必利国内市场约有 6 家企业在产，分别为原研日本住友、康弘
药业、鲁南贝特、江苏豪森、上药信谊、亚宝药业等。根据公司公开数据，
2014 年枸橼酸莫沙必利销售额约为 2.72 亿人民币，同比增速约 17.8%。 

 根据终端样本医院数据统计，2013-2015 年行业整体销售额增速约为 5-
10%，2013-2015 年销售量增速稳定在 8-10%。2015 年康弘莫沙必利销量
行业占比约 32%，国产莫沙必利销量占比超过 90%，该品种基本完成进口
替代，市场进入成熟期。 

 

图表 48：枸橼酸莫沙必利销售分布及行业增速（百万）  图表 49：枸橼酸莫沙必利销量分布占比（%） 

 

 

 
来源：终端数据，国金证券研究所  来源：终端数据，国金证券研究所 

 

 医保：2009 年国家医保目录和 2017 年新版国家医保目录均将莫沙必利口
服常释剂型和颗粒剂列入“乙类”报销目录当中，对销量增长有推动作用。  

 招标价格：由于市场较为成熟，竞争激烈，莫沙必利各品种中标均价降幅
较大。另外，由于原研日本住友的销量市场份额已降到 5%以下，所以进
口替代阶段基本结束，国产三家企业（康弘、鲁南贝特、豪森）的销量市
场占比将近 80%。 

 综上，该品种未来预计将维持自然稳定增长，为公司其他高增长品种奠定
基础。 

 

图表 50：国金医药 5D3S 招标模型-日本住友（5mg）  图表 51：国金医药 5D3S 招标模型-康弘药业（5mg） 

 

 

 
来源：药智网，国金证券研究所  来源：药智网，国金证券研究所 

份额 均价

上一轮 79.1% 2.29

执行轮 66.7% 2.10

新一轮 44.4% 1.99

本轮峰值 71.4%

短期趋势 0.77

考虑进口替代 0.00

79.1%

66.7%

44.4%

71.4%
0.77 

0.00 

2.29 

2.10 

1.99 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

中标省份份额（左轴）
市场加权均价（右轴）

市场规模变动系数

上一轮 执行标 新一轮 本轮峰值 短期趋势 考虑进口替代

份额 均价

上一轮 78.5% 1.33

执行轮 89.1% 1.20

新一轮 65.8% 1.16

本轮峰值 92.8%

短期趋势 1.02

考虑进口替代 1.08

78.5%
89.1%

65.8%

92.8%
1.02 1.08 

1.33 

1.20 

1.16 

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

中标省份份额（左轴）
市场加权均价（右轴）

市场规模变动系数

上一轮 执行标 新一轮 本轮峰值 短期趋势 考虑进口替代



公司深度研究 

- 25 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 52：国金医药 5D3S 招标模型-上药信谊（5mg）  图表 53：国金医药 5D3S 招标模型-鲁南贝特（5mg） 

 

 

 

来源：药智网，国金证券研究所  来源：药智网，国金证券研究所 

图表 54：国金医药 5D3S 招标模型-江苏豪森（5mg）  图表 55：国金医药 5D3S 招标模型-亚宝药业（5mg） 

 

 

 

来源：药智网，国金证券研究所  来源：药智网，国金证券研究所 

 

中药部分：主力品种独家，医保全部覆盖，未来稳定增长 

 公司中药核心品种为松龄血脉康胶囊、舒肝解郁胶囊、一清胶囊、以及渴
络欣胶囊等。未来具有弹性品种预计为舒肝解郁胶囊和渴络欣胶囊。 

 中药各品种上市时间较早，均为 2010 年之前获批品种。 

 医保覆盖较为全面，全部进入国家医保，其中松龄血脉康胶囊和玄麦甘桔
胶囊 2017 年新版医保目录将其列为“甲类”；另外，渴络欣胶囊在进入
2017 年新版医保之前，已进入 14 各省份增补医保。 

 

图表 56：康弘药业中药品种梳理 

 
来源：药智网、人社部、终端数据、CFDA，国金证券研究所 
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新一轮 59.3% 0.97
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上一轮 执行标 新一轮 本轮峰值 短期趋势 考虑进口替代

份额 均价

上一轮 26.7% 0.93

执行轮 63.1% 0.57

新一轮 63.1% 0.57

本轮峰值 90.1%

短期趋势 1.44

考虑进口替代 2.15
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63.1% 63.1%
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市场规模变动系数

上一轮 执行标 新一轮 本轮峰值 短期趋势 考虑进口替代

2009医保 2017医保

松龄血脉康 平肝潜阳、镇心安神、活血化瘀 胶囊 1996 是 甲类 甲类 219.26 6.95

舒肝解郁 疏肝解郁，健脾安神 胶囊 2008 是 乙类 乙类 216.04 7.09

一清 清热泻火解毒，化瘀凉血止血 胶囊 1999 否 乙类 乙类 93.21 4.36

渴络欣 糖尿病肾病属气阴两虚兼夹血瘀证 胶囊 2009 是 / 乙类 4.49 16.56

玄麦甘桔 清热滋阴，祛痰利咽 胶囊 1996 否 乙类 甲类 2.45 5.5

镇咳宁 伤风咳嗽，支气管炎、哮喘等 胶囊 1996 否 乙类 乙类 0.22 4.12

胆舒 舒肝理气，利胆 胶囊 2002 否 乙类 乙类 0 5.7

通用名 剂型
医保情况 日服用金额

（元）
2015年销售额

（百万）
上市时间适应症 是否独家
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图表 57：康弘药业 2012-2016 中成药分布及整体增速（百万） 

 
来源：公司资料，国金证券研究所 

 

 舒肝解郁胶囊：主要功能为疏肝解郁，健脾安神。该品种主要适用于轻、
中度单相抑郁症属肝郁脾虚证者。中药抗抑郁，销售具有卖点，日服用金
额约 7 元，且在国家乙类医保目录中。目前体量较小，2015 年终端样本医
院销售额约 2.16 亿，同比增速约 23%。体量较小，适应症领域较好，销
售具有卖点，未来增速可期。 

 

图表 58：舒肝解郁胶囊销售数据及增速（百万） 

 
来源：终端数据，国金证券研究所 

 

 渴络欣胶囊：主要适用于糖尿病肾病属气阴两虚兼夹血瘀证。2017 年没有
进入国家医保目录，但进入了 14 个省份增补医保目录（甘肃、陕西、云南、
贵州、四川、海南、广东、湖北、江西、福建、吉林、山西、江苏、青海）。
此次 2017 年新版医保目录将其列入国家“乙类”报销范围，未来销量增
速可期。另外，渴络欣胶囊独家品种，中标均价维持稳定，降幅较小。 
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图表 59：国金医药 5D3S 招标模型-渴络欣胶囊（0.5g）  图表 60：舒肝解郁胶囊销售数据及增速（百万） 

 

 

 

来源：药智网，国金证券研究所  来源：终端数据，国金证券研究所 

 

 综上，中成药部分整体进入稳定自然增长，重点关注舒肝解郁胶囊和渴络
欣胶囊未来业绩。 

 

在研管线：Pipeline 品种较为丰富，涉及多个领域  

 目前公司在研管线共有 13 个品种，涉及多个适应症领域包括中枢神经系统、
消化系统、眼科、呼吸系统以及其他。新药类别涉及 1 类生物药、3/5/6 类
化药、以及中成药。在研品种较多，未来潜力较大，重点关注 KH903、
KH906 等重磅生物药品种。 

 KH903：该品种为 Anti-VEGF 靶点大分子药物，1 类生物药，主要针对适
应症为结直肠癌等实体瘤，目前处于 I期临床阶段。 

 KH906：该品种同样是 Anti-VEGF 靶点大分子药物，1 类生物药，剂型为
滴眼液，针对适应症为眼表创生（物理伤害或化学物质伤害）等疾病领域，
预计成为未来重磅品种。 

 

图表 61：康弘药业在研管线品种梳理 

 
来源：公司资料，药智网，国金证券研究所 

 

 

 

份额 均价

上一轮 53.2% 1.42

执行轮 78.3% 1.41

新一轮 45.2% 1.38

本轮峰值 88.2%

短期趋势 1.46

考虑进口替代
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上一轮 执行标 新一轮 本轮峰值 短期趋势 考虑进口替代

临床领域 产品名称 治疗领域 类别 研发阶段 预计上市时间
KH110 阿尔兹海默证 中成药 临床前 2025
KH704 精神疾病 3类化药 进入临床 2020
KH709 精神疾病 6类化药 进入临床 2018
KH714 精神疾病 3/6类化药 临床前 2018
KH705 消化疾病 原5类化药 进入临床 2019
KH903 结直肠癌等实体瘤 1类生物药 II/III期 2020

糖尿病黄斑水肿（DME） III期 2018
视网膜分支静脉阻塞（RVO） III期 2019

KH906 眼表创伤 1类生物药 获批临床 2025
呼吸系统及

其他
KH901 肿瘤疫苗 1类生物药 II期 2020

KH902 1类生物药
眼科

消化系统

中枢神经系
统
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盈利预测与投资建议：  

 我们预计： 

 康柏西普降价进入医保谈判目录后，预计 2018-2019 年将受益于医
保驱动，快速增长； 

 二线化药及中成药品种增速稳定，看好阿立哌唑、文拉法辛、以及舒
肝解郁胶囊等品种； 

 康柏西普美国 III期临床稳步推荐，预计需要 2-3 年时间； 

 未考虑国内及海外外延收购预期； 

 未考虑尚未申报临床的潜在在研品种影响； 

 鉴于公司未来业绩增长稳定，康柏西普借助医保明后年有望快速增长，我
们长期看好公司未来在眼科领域的发展前景。我们预计未来三年 EPS 分别
为 0.95/1.25/1.60 元，对应 PE分别为 49.1/37.6/29.4 倍；给予“增持”评
级。 

 

图表 62：公司业务收入拆分，未考虑外延并购品种（单位：人民币 百万） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

风险提示：  

 康柏西普进入医保放量存在不确定性，潜在竞争对手包括诺华等外资企业，
临床推广方面存在风险。 

 康柏西普美国临床进展低于预期，目前美国三期临床尚处于与 FDA 沟通阶
段，未来存在不确定性。 

 化药和中成药招标降价，化药和中药品种竞争企业较多，存在降价和销售
的不确定性。 

 研发进展不达预期。 

 2018 年 6 月 26 日，约 89%的首发原股东限售股权解禁。 

 

  

单位：人民币 百万 FY2012A FY2013A FY2014A FY2015A FY2016A FY2017H1 FY2017E FY2018E FY2019E FY2020E

化学药 605.98 663.39 768 884 1023 531 1166 1326 1518 1720

Yoy% 9.5% 15.7% 15.1% 15.8% 15.4% 14.0% 13.7% 14.5% 13.3%

中成药 723.7 811.24 832 921 1040 536 1160 1283 1404 1518

Yoy% 12.1% 2.5% 10.7% 12.9% 11.7% 11.6% 10.6% 9.4% 8.1%

生物制品 74 267 476 302 643 964 1446 1877

Yoy% 261.4% 78.0% 34.9% 35.0% 50.0% 50.0% 29.8%

其他-原料药 0.98 1.46 1.46 n.a. 1.46 1.46 1.46 1.46

Yoy% 48.9% 0.0% — 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

总计 1,330                     1,475        1,674        2,073          2,540           1,369           2,971        3,575        4,369        5,116        

Yoy% 11% 14% 24% 23% 18% 17% 20% 22% 17%
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 1,675 2,074 2,540 2,788 3,249 3,993  货币资金 946 1,688 2,386 3,056 3,850 4,727 

增长率  23.9% 22.4% 9.8% 16.5% 22.9%  应收款项 107 113 76 129 141 185 

主营业务成本 -193 -226 -244 -278 -366 -449  存货  105 113 147 141 186 228 

%销售收入 11.6% 10.9% 9.6% 10.0% 11.3% 11.2%  其他流动资产 32 227 267 111 20 65 

毛利 1,481 1,849 2,296 2,510 2,883 3,544  流动资产 1,189 2,141 2,876 3,437 4,197 5,205 

%销售收入 88.4% 89.1% 90.4% 90.0% 88.7% 88.8%  %总资产 61.2% 73.8% 76.5% 81.5% 83.9% 86.1% 

营业税金及附加 -28 -33 -46 -50 -58 -72  长期投资 52 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.7% 1.6% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%  固定资产 487 501 538 555 588 635 

营业费用 -871 -1,098 -1,345 -1,394 -1,495 -1,797  %总资产 25.1% 17.3% 14.3% 13.2% 11.8% 10.5% 

%销售收入 52.0% 52.9% 53.0% 50.0% 46.0% 45.0%  无形资产 191 224 236 225 215 205 

管理费用 -270 -306 -387 -413 -466 -559  非流动资产 752 760 882 780 803 840 

%销售收入 16.1% 14.8% 15.2% 14.8% 14.3% 14.0%  %总资产 38.8% 26.2% 23.5% 18.5% 16.1% 13.9% 

息税前利润（EBIT） 312 412 518 653 865 1,116  资产总计 1,941 2,901 3,758 4,217 5,000 6,045 

%销售收入 18.6% 19.9% 20.4% 23.4% 26.6% 28.0%  短期借款 5 0 0 0 0 0 

财务费用 8 16 24 56 71 89  应付款项 139 178 450 370 342 317 

%销售收入 -0.5% -0.8% -0.9% -2.0% -2.2% -2.2%  其他流动负债 87 103 142 123 186 260 

资产减值损失 -1 -1 -1 0 0 0  流动负债 231 281 593 493 528 576 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 11 11 16 16 16 16  其他长期负债 98 95 261 232 182 132 

%税前利润 3.3% 2.5% 2.7% 2.1% 1.6% 1.3%  负债  329 376 853 724 709 708 

营业利润 330 438 557 725 952 1,221  普通股股东权益 1,592 2,502 2,905 3,488 4,280 5,320 

营业利润率 19.7% 21.1% 21.9% 26.0% 29.3% 30.6%  少数股东权益 20 23 0 5 10 17 

营业外收支 8 19 11 11 11 11  负债股东权益合计 1,941 2,901 3,758 4,217 5,000 6,045 

税前利润 338 456 568 736 963 1,232         

利润率 20.2% 22.0% 22.4% 26.4% 29.6% 30.8%  比率分析       

所得税 -61 -59 -68 -88 -115 -147   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 18.1% 13.0% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9%  每股指标       

净利润 276 397 500 649 848 1,085  每股收益 0.684 0.884 0.736 0.954 1.248 1.597 

少数股东损益 3 3 3 5 6 7  每股净资产 3.979 5.614 4.304 5.168 6.341 7.882 

归属于母公司的净利润 273 394 497 644 842 1,078  每股经营现金净流 0.721 1.066 1.241 1.111 1.412 1.542 

净利率 16.3% 19.0% 19.6% 23.1% 25.9% 27.0%  每股股利 0.150 0.200 0.150 0.150 0.150 0.150 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.18% 15.74% 17.10% 18.46% 19.68% 20.26% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 14.09% 13.57% 13.22% 15.27% 16.85% 17.83% 

净利润 276 397 500 649 848 1,085  投入资本收益率 15.78% 14.19% 15.71% 16.48% 17.75% 18.42% 

非现金支出 68 66 65 62 63 64  增长率       

非经营收益 -12 -25 -34 28 -27 -27  主营业务收入增长率 13.40% 23.88% 22.45% 9.78% 16.52% 22.90% 

营运资金变动 -44 37 307 11 69 -82  EBIT增长率 4.54% 32.14% 25.84% 26.09% 32.31% 29.12% 

经营活动现金净流 289 475 838 750 953 1,041  净利润增长率 -13.38% 44.00% 26.14% 29.66% 30.77% 27.97% 

资本开支 -90 -116 -170 -4 -74 -91  总资产增长率 14.51% 49.48% 29.54% 12.22% 18.55% 20.92% 

投资 22 -152 -123 -1 0 0  资产管理能力       

其他 34 6 43 16 16 16  应收账款周转天数 18.2 15.5 10.8 13.2 13.2 13.2 

投资活动现金净流 -34 -262 -250 10 -59 -75  存货周转天数 174.3 176.3 195.1 185.7 185.7 185.7 

股权募资 0 592 187 41 51 63  应付账款周转天数 67.8 57.9 84.0 70.9 70.9 70.9 

债权募资 -2 -5 0 -29 -50 -50  固定资产周转天数 100.2 75.0 58.7 48.1 37.1 27.0 

其他 -55 -65 -85 -102 -101 -101  偿债能力       

筹资活动现金净流 -57 522 102 -91 -100 -88  净负债/股东权益 -58.36% -66.84% -82.15% -87.49% -89.73% -88.56% 

        EBIT利息保障倍数 -38.1 -26.4 -21.5 -11.6 -12.1 -12.6 

现金净流量 197 735 690 670 794 877  资产负债率 16.96% 12.97% 22.70% 17.18% 14.19% 11.71%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 3 3 6 10 23 

增持 2 4 5 7 15 

中性 1 1 1 1 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.67 1.75 1.58 1.50 1.48 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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