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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

康弘药业：国内眼底用药王者续写传奇 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

超级重磅品种——康柏西普将续写传奇。雷珠单抗和康柏西普分别于

2011 年和 2013 年获批，2018 年，雷珠单抗最大的适应症 DME 获批上市，

截至 2018 年底共获批 4个适应症，相当于雷珠单抗面向 100%的患者眼睛

数而康柏西普仅 37%。但从 2018 年样本医院的销售情况来看，康柏西普

已基本追平雷珠单抗的销售额。2019 年康柏西普的 DME 适应症（DME 适应

症患病眼睛数占比 37%）获批，同时 2020 年，DME 适应症进入医保，康柏

西普放量弹性最大。我们认为，2020 年康柏西普的销售有望首次超越雷

珠单抗。本篇报告对康柏西普做了详细的测算：国内峰值超 70 亿元，海

外峰值超 7 亿美元（保守），DCF 贴现显示康柏西普国内股权价值超 200

亿，海外股权价值约 120 亿元，合计康柏西普股权价值超 320 亿元。 

可转债转股价格锁定，后续业绩有望释放。可转债总额 16.30 亿元，

采用包销形式，期限为自发行之日起 6年。初始转股价格 35.58 元/股，

当前股价 35.12 元/股。募投资金将分别应用于康弘国际生产及研发中心

建设项目（9.77 亿）、康柏西普眼用注射液国际Ⅲ期临床实验及注册上

市项目（4.26 亿）、KH 系列生物新药产业化建设项目（2.10 亿）等。 

盈利预测与投资评级 

康柏西普新批适应症进入医保，销售有望提速，海外适应症临床快速推进，

中化药业务逐步企稳，稳健增长可期。预计公司 19-21 年收入分别为

32.57/36.96/46.00 亿元，增速分别为 11.69%/13.47%/24.44%，归母净利

润分别为7.18/9.01/11.18亿，增速为3.39%/25.43%/24.09%。截止至2020

年 3 月 16 日，公司的收盘价为 36.06 元，对应的 2019 年-2021 年 PE 分

别为 45/36/29。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：产品价格下降；销售不及预期；研发进度不及预期等 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,917  3,257  3,696  4,600  

（+/-%） 4.7% 11.7% 13.5% 24.4% 

归母净利润(百万

元） 

695  718  901  1,118  

（+/-%） 7.88% 3.39% 25.43% 24.09% 

每股收益(元) 0.79 0.82 1.03 1.28 

市盈率(PE) 42.93 45.05 35.92 28.95 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 876/621 

总市值/流通(百万元) 31,574/22,403 

12 个月最高/最低(元) 56.81/30.10 
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一、 康弘药业：突破 

康弘药业成立于 1996 年，主营业务为药品（包括生物制品、中成药、化学药）和医疗器械(主

要是眼科医疗器械）的研发、生产与销售。 

近期公司已发布 2019 年快报，公司实现营业总收入 32.57 亿元，同比增长 11.65%；实现归

母净利润 7.18 亿元，增长 3.35%。公司目前主要的产品为康柏西普眼用注射液、松龄血脉康胶囊、

舒肝解郁胶囊、渴络欣胶囊等十二个药品和一个医疗器械，其中预计 2019 年康柏西普单品种营收

约占 36%左右，增长约 31%至 11.5~11.7 亿，二中成药、化学药略有增长。公司拓展到生物制药领

域且取得如此大的成就是国产创新药领域一个极其经典的突破。 

 

图表 1：2019 年各项业务营收占比预测  图表 2：近年康柏西普营收及增速 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

二、 康柏西普：超越 

(一) 眼底用药比较 

目前全球上市的眼底抗 VEGF 用药有 3个，按上市时间先后依次为雷珠单抗、阿柏西普和康柏

西普。除此之外还有超适应症的贝伐珠单抗。其中康柏西普为康弘药业研发，是全世界第三个、

我国第一个抗 VEGF 眼底用药。 

阿柏西普和康柏西普结构相似，都为 VEGFR 受体结构域-Fc 融合蛋白，但是康柏西普含 3 个

结构域、阿柏西普含 2 个结构域，理论上康柏西普的结合能力高于阿柏西普；贝伐珠单抗是全抗

体、雷珠单抗是由抗体的 Fab 片段经过亲和力优化得来。 
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图表 3：康柏西普结构示意图  图表 4：阿柏西普结构示意图 

 

 

 

资料来源：Dovepress，太平洋证券整理  资料来源：Dovepress，太平洋证券整理 

 

(二) 康柏西普新增 2个医保适应症 

图表 5：2019 年医保谈判进一步降价和增加适应症 

药品名称 
2017 年 2019 年 

价格 适应症 要求 价格 适应症 要求 

康柏西普 

5550 元

（10mg/ml0.2ml/

支） 

限 50 岁以上

湿性年龄相

关性黄斑变

性患者 

符合以下条件：1.需三

级综合医院眼科或二

级及以上眼科专科医

院医师处方；2.病眼基

线矫正视力 0.05-0.5；

3.事前审查后方可用，

初次申请需有血管造

影及 OCT（全身情况不

允许的患者可以提供

OCT 血管成像）证据；

4.每眼累计最多支付 9

支，每个年度最多支付

4 支。 

4160 元

（0.2ml/

支 

1.50 岁以上的湿性年

龄相关性黄斑变性

（AMD）；2.糖尿病性

黄斑水肿（DME）引起

的视力损害；3.脉络

膜新生血管（CNV）导

致的视力损害。 

应同时符合以下条

件：1.需三级综合

医院眼科或二级及

以上眼科专科医院

医师处方；2.首次

处方时病眼基线矫

正视力 0.05-0.5；

3.事前审查后方可

用，初次申请需有

血管造影或 OCT（全

身情况不允许的患

者可以提供 OCT 血

管成像）证据；4.

每眼累计最多支付

9 支，第 1年度最

多支付 5 支。阿柏

西普、雷珠单抗和

康柏西普的药品支

数合并计算。 

雷珠单抗 

5700 元

（10mg/ml0.2ml/

支、

10mg/ml0.165ml/

支（预充式）） 

限 50 岁以上

湿性年龄相

关性黄斑变

性患者 

尚未公布 

1.50 岁以上的湿性年

龄相关性黄斑变性

（AMD）；2.糖尿病性

黄斑水肿（DME）引起

的视力损害；3.脉络

膜新生血管（CNV）导

致的视力损害；4.继

发于视网膜静脉阻塞

（RVO）的黄斑水肿引

起的视力损害。 

阿柏西普       尚未公布 

1.50 岁以上的湿性年

龄相关性黄斑变性

（AMD）；2.糖尿病性

黄斑水肿（DME）引起

的视力损害。 
 

资料来源：医保谈判目录 2019，太平洋证券整理 
 

 

2019 年 11 月底，国家医疗保障局发布公告，雷珠单抗、康柏西普和阿柏西普自 2020 年 1月

1 日起正式被列入《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录（2019 年版）》，适应症包
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括治疗成人糖尿病性黄斑水肿（DME）、脉络膜新生血管（CNV）导致的视力损害、继发于视网膜静

脉阻塞（RVO）的黄斑水肿引起的视力损害和成人新生血管（湿性）年龄相关性黄斑变性（nAMD）。

阿柏西普是上市后首次进入医保，雷珠单抗和康柏西普分别在nAMD适应症上增加3和2个适应症。 

 

图表 6：进医保的适应症统计  图表 7：3款抗 VEGF 眼药适应症国内获批时间 

  康柏西普 阿柏西普 雷珠单抗 

wAMD √ √ √ 

DME √ √ √ 

CNV √   √ 

RVO     √ 

注：黑勾为 2017 谈判适应症，红钩为 2019 谈判新进适应症 
 

 
 

雷珠单抗 康柏西普 阿柏西普 

wAMD 2011 年 11 月 2013 年 11 月 2018 年 5 月 

DME 2018 年 11 月 2019 年 5 月 2018 年 2 月 

RVO 2018 年 5 月 \ \ 

mCNV 2018 年 11 月 2017 年 5 月 \ 
 

资料来源：医保谈判目录，太平洋证券整理  资料来源：NMPA，太平洋证券整理 

 

(三) 2020 年销售额有望超越雷珠单抗 

2018 年，雷珠单抗最大的适应症 DME 获批上市，截至 2018 年底共获批 4 个适应症，不考虑

超适应症的情况，相当于雷珠单抗面向了 100%的患者眼睛数，而康柏西普仅 37%。但是，从 2018

年样本医院的销售情况来看，康柏西普已基本追平雷珠单抗的销售额。而阿柏西普虽于 2018 年上

市，但当年几乎无销售，2019 年实现 0.35 亿销售额。不过，雷珠单抗适应症的优势反映在了 2019

年，当年雷珠单抗的销售额增速首次超过康柏西普。而康柏西普的 DME 适应症直到 2019 年 5 月才

获批，市场导入需要时间。2020 年，医保谈判更新，患病眼睛数占比 37%的 DME 适应症新进入医

保，对康柏西普而言放量的弹性最大。我们认为 2020 年康柏西普的销售有望首次超越雷珠单抗。 

图表 8：2019 年销售额已基本追平雷珠单抗（亿） 

 
资料来源：样本医院，太平洋证券整理 

(四) 未来将强势维持市场份额 
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目前康柏西普比雷珠单抗少获批的唯一一个适应症为视网膜静脉阻塞 RVO（见下表），根据我

们的测算，大约占患者眼睛数 26%，我们认为缺乏性价比和效果优势的雷珠单抗未来将主要在该

适应症上占据较大份额，其余的市场份额将有所缩小，而康柏西普由于其优秀的疗效和性价比以

及突出的销售下沉能力，未来有望持续超越雷珠单抗，考虑后续阿柏西普的竞争，预计康柏西普

将维持现有的市场份额，而雷珠单抗的份额将下降，阿柏西普份额上升。 

 

图表 9：康柏西普不同适应症进展 

获批时间 适应症 医保执行时间 目标眼睛数（万） 占比 

2013 年 11 月 50 岁以上的湿性年龄相关性黄斑变性（AMD） 2018 年 1 月 312 24% 

2017 年 5 月 脉络膜新生血管（CNV）导致的视力损害 2020 年 1 月 165 13% 

2019 年 5 月 治疗糖尿病性黄斑水肿(DME)引起的视力损害 2020 年 1 月 474 37% 

Ⅲ期临床已入组 视网膜静脉阻塞（RVO） 暂未上市 336 26% 
 

资料来源：公司公告等，太平洋证券整理 

 

(五) 海外开展头对头非劣效性临床实验——证明用量更小、频次更低 

2016 年 10 月，FDA 免除康柏西普在美国市场的Ⅰ期和Ⅱ期临床试验，直接获得 FDA 批准，在

美国开展湿性年龄相关性黄斑变性Ⅲ期临床试验，刷新了国产创新药的记录。 

2018 年 4月，康弘药业取得 FDA 关于审核通过康柏西普玻璃体腔眼用注射液在美国开展新生

血管性年龄相关性黄斑变性临床试验特别方案评审（SpecialProtocolAssessment，SPA）的通知。 

2018 年 5月，正式启动在美国开展康柏西普玻璃体腔眼用注射液临床试验项目，将进行康柏

西普与阿柏西普的“头对头”III 期研究，拟招募 2280 例 50 岁及以上的患者，主要终点在 36 周

时获得，为第 36 周时最佳矫正视力（BCVA）从基线的平均变化，预计大约在 2020 年 10~12 月，

预计临床最终将于 2022 年初结束。 

BCVA 通过糖尿病视网膜病变的早期治疗研究（ETDRS）方法进行评估 

康弘药业的海外临床实验设计亮点颇多： 

1. 0.5mg 的康柏西普对比 2.0mg 的阿柏西普，非劣效性实验，给药方式同为 3+q8w，即康柏

西普的潜在优势是用量小； 

2. q12W 的康柏西普对比 q8w 的阿柏西普，同样为非劣效性实验，康柏西普的潜在优势是给

药频次更少。 

3. 两个实验设计虽然都为非劣效性，但在用量和频次上具有差异性。由此可见公司对康柏
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西普的信心和对日后销售的信心，鉴于公司产品已上市 5~6 年，我们认为实验的成功率

是很高的。 

图表 10：康柏西普海外临床试验 PANDA-1 方案设计 
Arm Intervention/treatment 

0.5mg 康

柏西普 

在第 1天，第 4 周和第 8周，受试者接受 0.5mg 康柏西普玻璃体内注射（三剂注射剂量），此后每

八周治疗一次（0.5mg，q8w），在研究眼中总共治疗 92 周。 

1.0mg 康

柏西普 

在研究的第 1天，第 4 周和第 8周，受试者接受 1.0mg 康柏西普玻璃体内注射（三个注射剂量），

此后每十二周接受治疗（1.0 毫克，每 12 周一次），共 92 周。 

阿柏西普 受试者在第 1天，第 4 周和第 8周接受 2.0mg 阿柏西普玻璃体内注射（三剂注射剂量），此后每八

周治疗一次（2.0 毫克，q8w），在研究眼中总共治疗 92 周。 
 

资料来源：ClinicalTrials，太平洋证券整理 
 

图表 11：康柏西普海外临床试验 PANDA-2 方案设计 
Arm Intervention/treatment 

0.5mg 康

柏西普 

在第 1天，第 4 周和第 8周，受试者接受 0.5mg 康柏西普玻璃体内注射，此后每 8周接受治疗（0.5mg，

q8w）至第 36 周。从第 40 周开始，基于标准的 PRN 方法治疗直至第 92 周，在研究眼中总共进行 92

周的治疗。 

1.0mg 康

柏西普 

受试者在第 1天，第 4 周和第 8周接受 1.0mg 康柏西普玻璃体内注射，然后每 12 周接受治疗（1.0mg，

q12w）至第 36 周。从第 40 周开始，基于标准的 PRN 方法治疗直至第 92 周，在研究眼中总共进行 92

周的治疗。 

阿柏西

普 

在第 1天，第 4 周和第 8周，受试者接受 2.0mg 的阿柏西普玻璃体内注射，此后每 8周接受治疗（2.0mg，

q8w）至第 36 周。从第 40 周开始，基于标准的 PRN 方法治疗直至第 92 周，在研究眼中总共进行 92

周的治疗。 
 

资料来源：ClinicalTrials，太平洋证券整理 

 

(六) 当前不必惧怕 RTH258 

由诺华（Novartis）研制的 Brolucizumab（RTH258）是一种~26kDa 的人源化抗体单链可变区

片段（scFv），靶向所有类型的血管内皮生长因子-A。单链抗体片段因分子量更小,故组织渗透性

更强、系统循环清除更快。该药物的 nAMD 适应症已于 2019 年 10 月获 FDA 批准上市，被认为是抗

VEGF 融合蛋白的有力竞争对手。RTH258 也曾与阿柏西普做过非劣效性对比试验，比较了 RTH258

治疗组和阿柏西普治疗组在治疗 48 周后对视力的改善情况，RTH258 治疗组到达主要终点和关键

的次要终点证明了其相较于阿伯西普的非劣效性。RTH258 治疗组与阿伯西普治疗组相比有相当的

不良反应率。 

RTH258 和阿伯西普每 8 周治疗一次相比表现出治疗的持久性。绝大部分患者（HAWK 试验中

57%的患者以及 HARRIER 试验中 52%的患者）在 48 周里，每 12 周接受一次 RTH258（6mg）治疗即

可。如若康柏西普在 q12w 组的患者比例较此数据更高，则虽非头对头数据，但也能有所体现较

RTH258 更大的优势。RTH258 目前尚未在国内开展临床。 
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(七) 销售峰值海内外合计 120 亿 

1. 我们认为国内的流行病数据有一些滞后，缺乏较为权威的数据，多方比较之后，起始

数据主要仍参考康弘药业上市时南方所做的测算。我们认为该数据有可能较实际情况

低估，因为诺华对 2020 年美国 wAMD 患者数量的最新估计为 150 万，而数据显示，2016

年美国 65 岁以上的老年人数量约为 4920 万，而与此同时，我国 65 岁以上的老年人

数量为 1.5 亿，约为美国的 3倍，但是我们的患者数仅为 2倍；本测算的创新之处在

于把对象更改为“眼睛”而非“人数”，因为根据我们的调研，不同疾病的发病情况

不同，如 DME 双眼发病的患者居多。 

2. 年均使用支数方面，我们认为接近于 5支的终值测算是偏向于保守的，可以将测算适

度提高 1~2 支； 

3. 在渗透率方面，我们依旧以 10%作为上限进行测算。事实上，随着医疗条件的发展进

步，超过这个上限的可能性极大； 

4. 价格方面，根据 2年一次医保谈判和前 2次的降幅，我们认为 2022 和 2024 年分别再

下降 10%，往后专利到期，价格再进行 2次下降 25%后达到 1800~2000 元/支； 

图表 12：眼底抗 VEGF 用药国内销售空间测算 
  2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 

65 岁以上人口（亿） 1.67 1.73 1.78 1.84 1.90 1.96 2.03 2.10 2.17 2.24 2.31 2.39 

wAMD 眼睛数（百万） 3.12 3.23 3.33 3.44 3.56 3.67 3.80 3.92 4.05 4.18 4.26 4.40 

国内 50 岁以上人口（亿） 2.80 2.81 2.83 2.84 2.86 2.87 2.89 2.90 2.91 2.93 2.94 2.96 

RVO 眼睛数（百万） 3.36 3.38 3.39 3.41 3.43 3.44 3.46 3.48 3.50 3.51 3.53 3.55 

国内 20~60 岁城市人口（亿） 4.00 4.04 4.08 4.12 4.16 4.20 4.23 4.25 4.27 4.29 4.31 4.33 

mCNV 眼睛数（百万） 1.65 1.67 1.68 1.70 1.72 1.73 1.74 1.75 1.76 1.77 1.78 1.79 

国内糖尿病患者人数（亿） 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 

糖尿病诊断率 40% 43% 47% 50% 53% 56% 61% 61% 62% 62% 63% 64% 

DME 眼睛数（百万） 4.74 5.12 5.53 5.97 6.33 6.65 7.18 7.25 7.33 7.40 7.47 7.55 

总眼睛数（百万） 12.88 13.39 13.94 14.53 15.03 15.50 16.18 16.40 16.63 16.87 17.04 17.29 

渗透率 1.7% 2.7% 3.8% 5.3% 6.9% 8.3% 8.7% 9.3% 9.3% 9.4% 9.5% 9.6% 

年均使用支数 2.00 2.20 2.46 2.78 3.06 3.43 3.84 4.23 4.27 4.48 4.71 4.94 

价格（元/支） 5500 4160 4160 3744 3744 3370 3370 2527 2527 1895 1895 1895 

年费（万元） 1.10 0.92 1.03 1.04 1.15 1.16 1.29 1.07 1.08 0.85 0.89 0.94 

市场空间（亿） 24 33 54 81 119 149 183 162 168 135 145 156 
 

资料来源：相关文献汇总，太平洋证券整理 

5. 当前康柏西普市占率约 50%，但是明显后续的竞争力强于雷珠单抗，不论是在产品疗

效本身还是康弘药业强大的销售能力，且未来有望还有海外非劣效头对头实验结果的

有利支撑，我们认为市占率是可以保持 40%的水平； 

6. 我们做了相应的 DCF 测算：峰值超过 70亿人民币，股权价值超过 200 亿。 
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图表 13：康柏西普国内销售预测可超 70亿元 
    2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 FV 

市占率   47% 45% 44% 43% 43% 40% 40% 40% 38% 36%   

国内销售额（亿）   15.67 24.49 35.52 51.38 64.08 73.17 64.87 67.09 51.41 52.20   

净利率   40% 40% 40% 38% 38% 35% 35% 32% 30% 30%   

假设 FCFF   6.27 9.80 14.21 19.52 24.35 25.61 22.70 21.13 15.42 15.66 195.73 

现值   5.80 8.40 11.28 14.35 16.57 16.14 13.25 11.42 7.71 7.25 90.66 

终值增长率   0.00                     

贴现率   8%                     

股权价值   203                     
 

资料来源：相关文献汇总，太平洋证券整理 

 

图表 14：阿柏西普和雷珠单抗全球销售额已过百亿美元  图表 15：美国总市场规模（阿柏西普+雷珠单抗） 

 

 

 
资料来源：相关公司年报，太平洋证券整理  资料来源：相关公司年报，太平洋证券整理 

 

7. 预计 2023 年康柏西普 wAMD 适应症由 FDA 获批上市； 

8. 康柏西普的 RVO、CNV、DME，参考 wAMD 适应症的海外临床开展需要 2~3 年，则若 2020

年初 IND，预计需要 2023 年左右 NDA，2024 年获批上市； 

9. 保守假设海外“阿柏西普+雷珠单抗+康柏西普”未来整体规模与 2018 年持平，即 100

亿美元出头。基于海外的不确定性，我们保守估计 2023 年往后雷珠单抗、阿柏西普

仿制药上市，整体市场规模下降 30%，由此计算得到海外市场的康柏西普股权价值； 

10. 假设海外市占率于 2029 年达到 10%，如果临床结果显示可以低剂量、低频率与阿柏

西普达到非劣效，则市占率还能提升许多，这个空间就留给时间告诉我们答案了； 

11. 将 DCF 模型中的终值增长率设定为 0%。 

12. 海外股权价值约 120 亿人民币，仅看康柏西普一个品种，海内外市值就值至少 320

亿。 
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图表 16：康柏西普海外销售预测可超 7亿美金 
  2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 FV 

市占率 0% 0% 0% 0.6% 1.0% 3.5% 5.2% 7.2% 9.4% 10.2%   

全球销售额（亿） 0.00 0.00 0.00 0.44 0.73 2.52 3.79 5.30 6.89 7.44   

净利率 0% 0% 0% 35% 35% 35% 30% 30% 30% 30%   

假设 FCFF 0.00 0.00 0.00 0.15 0.26 0.88 1.14 1.59 2.07 2.23 27.91 

现值 0.00 0.00 0.00 0.11 0.17 0.56 0.66 0.86 1.03 1.03 12.93 

终值增长率 0%                     

贴现率 8%                     

股权价值 17 亿美元 约 120 亿元               
 

资料来源：相关文献汇总，太平洋证券整理 

 

三、 可转换公司债券：转股价格已锁定，后续业绩有望释放 

(一) 可转换公司债券方案 

康弘药业本次发行可转换公司债券募集资金 16.3 亿元，将分别用于 KH 系列生物新药产业化

建设项目、康柏西普沿用注射液国际Ⅲ期临床实验及注册上市项目、康弘国际生产及研发中心建

设项目（一期）、济生堂技改配套生产项目。本次发行可转债成功实施后，将有利于培育公司新的

利润增长点，提升可持续的综合竞争力和市场影响力。 

 

图表 17：康弘药业可转债项目规划 

项目名称 总投资金额 拟投入募集资金金额 

KH 系列生物新药产业化建设项目 29,999.32 21,000.00 

康柏西普眼用注射液国际 III 期临床试验及注册上市项目 169,241.40 42,642.00 

康弘国际生产及研发中心建设项目（一期） 122,829.46 97,658.00 

济生堂技改配套生产项目 8,700.00 1,700.00 

合计 330,770.18 163,000.00 

*单位：万元     
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
 

(二) 在研项目 

康弘药业一直以来都聚焦眼科、神经系统用药，我们能看到的研发管线中除了 3 个肿瘤用药

之外也都是在这两个领域中的。其中，治疗结直肠及其他器官肿瘤且拥有国际发明专利的 I 类生

物新药 KH903 已进入临床Ⅱ期，KH110 为治疗阿尔茨海默症的多靶点中成药。公司对自己的研发

管线介绍不多，自然目前这部分的预期还并不在市值中反应，值得关注与期待。 

图表 18：康弘药业研发管线 
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名称 适应症 临床前 临床 I/II 期 临床 III 期 新药注册 注册分类 

KH901 肿瘤疾病         生物 1类 

KH903 肿瘤疾病           生物 1类 

KH906 眼科疾病               生物 1类 

KH907 眼科疾病                 生物 1类 

KH909 眼科疾病                 生物 1类 

KH912 眼科疾病                 生物 1类 

KH916 眼科疾病         生物 1类 

KH601 眼科疾病                 生物 1类 

KH717 眼科疾病                 化学 1类（多肽） 

KH605 神经系统                 化学 1类 

KH617 肿瘤疾病                 化学 1类 

KH709 神经系统         化学 3类 

KH110 神经系统                 中药 6类 

KH105 眼科疾病             新增适应症 
 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

四、 盈利预测及估值 

(一) 盈利预测 

2019E/2020E/2021E 年营业收入同比增长 12%/13%/24%，其中，康柏西普营收分别增长

33%/34%/56%，销量增长 33%/71%/56%。 

图表 19：康弘药业收入拆分表 
  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2916 3257 3696 4600 

YOY 5% 12% 13% 24% 

毛利率 92% 93% 92% 93% 

康柏西普（国内） 882 1170 1567 2449 

YOY 43% 33% 34% 56% 

销量(万支） 17 23 39 61 

YOY 73% 33% 71% 56% 

毛利率(%) 95% 96% 94% 94% 

收入占比 30% 36% 42% 53% 

中成药 863 888 905 914 

YOY -20% 3% 2% 1% 

毛利率(%) 86% 86% 86% 86% 

收入占比 30% 27% 24% 20% 

化药 1170 1199 1223 1235 

YOY 8% 3% 2% 1% 

毛利率(%) 95% 95% 95% 94% 

收入占比 40% 37% 33% 27% 
 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 
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(二) 估值及投资建议 

康柏西普新批适应症进入医保，销售有望提速，海外适应症临床快速推进，中化药业务逐步

企稳，稳健增长可期。预计公司 19-21 年收入分别为 32.57/36.96/46.00 亿元，增速分别为

11.69%/13.47%/24.44%，归母净利润分别为 7.18/9.01/11.18 亿，增速为 3.39%/25.43%/24.09%。

截止至2020年 3月16日，公司的收盘价为36.06元，对应的2019年-2021年PE分别为45/36/29。

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

五、 风险提示 

新产品研发失败、销售不及预期、药品降价风险 
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请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2018A 2019E 2020E 2021E     2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,917  3,257  3,696  4,600    货币资金 2,493  3,881  4,782  5,900  

营业成本 229  241  281  343    交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 2,689  3,017  3,416  4,256    应收票据 157  0  0  0  

％营业收入 92% 93% 92% 93%   应收账款 259  0  0  0  

税金及附加 44  49  55  69    存货 254  0  0  0  

％营业收入 2% 2% 2% 2%   其他流动资产 250  215  215  215  

销售费用 1,376  1,547  1,645  2,047    流动资产合计 3,413  4,095  4,997  6,115  

％营业收入 47% 48% 45% 45%   投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 386  378  401  491    固定资产 442  442  442  442  

％营业收入 13% 12% 11% 11%   在建工程 398  398  398  398  

研发费用 230  298  337  419    无形资产 275  275  275  275  

％营业收入 8% 9% 9% 9%   商誉 215  215  215  215  

财务费用 -46  0  0  0    长期股权投资 9  9  9  9  

％营业收入 -2% 0% 0% 0%   长期待摊费用 4  4  4  4  

其他收益 74  57  52  52    递延所得税资产 51  51  51  51  

投资收益 28  19  19  18    其他非流动资产 388  70  70  70  

净敞口套期收益 0  0  0  0    资产总计 5,195  5,560  6,461  7,579  

公允价值变动收益 0  0  0  0    短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 0  0  0  0    应付票据 0  0  0  0  

资产减值损失 5  0  0  0    应付账款 102  0  0  0  

资产处置收益 -0  0  -1  -1    应付职工薪酬 88  0  0  0  

营业利润 796  821  1048  1300    应交税费 93  0  0  0  

％增长率 1% 3% 28% 24%   其他流动负债 338  64  64  64  

营业外收支 3  14  0  0    流动负债合计 620  64  64  64  

利润总额 799  835  1048  1300    长期借款 0  0  0  0  

％增长率 5% 5% 25% 24%   应付债券 0  0  0  0  

所得税费用 105  117  147  182    递延所得税负债 3  3  3  3  

净利润 695  718  901  1118    其他非流动负债 488  488  488  488  

归属于母公司的净利润 695  718  901  1118    负债合计 1,111  555  555  555  

少数股东损益 0  0  0  0    归属于母公司的所有者权益 4,084  5,004  5,906  7,024  

EPS（元/股） 0.79  0.82  1.03  1.28    少数股东权益 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）           股东权益 4,084  5,004  5,906  7,024  

  2018A 2019E 2020E 2021E   负债及股东权益 5,195  5,560  6,461  7,579  

经营活动现金流净额 351  834  883  1101              

投资 -337  0  0  0              

资本性支出 -458  332  -1  -1              

其他 40  19  19  18    基本指标         

投资活动现金流净额 -756  351  18  18      2018A 2019E 2020E 2021E 

债权融资 0  0  0  0    EPS 0.79 0.82 1.03 1.28 

股权融资 0  202  0  0    BVPS 4.66 5.72 6.74 8.02 

银行贷款增加（减少） 0  0  0  0    PE 42.93 45.05 35.92 28.95 

筹资成本 -189  0  0  0    PEG 5.45 13.30 1.41 1.20 

其他 -17  0  0  0    PB 7.30 6.47 5.48 4.61 

筹资活动现金流净额 -205  202  0  0    EV/EBITDA 27.87 38.24 28.23 21.51 

现金净流量 -608  1388  901  1118    ROE 17% 14% 15% 16% 

 
Wind，太平洋研究院 
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