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2020 年 7月 28日  

康辰药业（603590）中报点评：收入边际改

善，引入战投强化产业布局 

 

 

 
 

行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（20.7.28） 51.43 

 

 

基础数据 

上证指数 3227.96 

总股本（亿） 1.60 

流通 A股（亿） 0.83 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿） 42.88 

每股净资产（元） 18.22 

ROE（2020H） 3.65% 

资产负债率（2020H） 12.25% 

动态市盈率 30.93 

市净率 2.82 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind 
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2020 年中报： 

⚫ 报告期内公司实现营业收入34,800.34万元，同比减少35.98%；归属于

上市公司股东的净利润10,305.61万元，同比减少31.02%。公司二季度

实现营业收入27,707.35万元，环比增长290.63%；归属于上市公司股东

的净利润7,082.26万元，环比增长119.72%。 

⚫ 公司业务边际改善明显。报告期内，公司主营业务实现营业收入

34,800.34万元。从前两季度表现来看，公司一季度实现营业收入

7,092.98万元，同比减少63.20%，环比减少76.72%；二季度实现营业收

入27,707.35万元，同比减少21.02%，环比增长290.63%。公司主营产品

苏灵为止血药领域的血凝酶制剂，广泛应用于各个临床科室的止血药

物。受本次新冠疫情影响，医疗机构手术病人显著减少，公司业务遭受

一定影响，但从公司二季度业绩表现来看，边际改善的趋势比较确定，

随着疫情持续缓和，公司业绩有望恢复增长。  

⚫ 现金储备亮眼，研发持续推进。截止至报告期末，公司现有货币资金合

计 201,436.70万元，较期初增长 21,139.76万元。公司现金储备丰富，

为公司长期可持续发展、提升行业竞争力奠定了坚实的物质基础。研发

方面，CX1003 及 KC1036 等多个项目已开启临床试验，有望在未来丰富

产品管线，增厚业绩。 

⚫ 引入战投，强化公司产业布局。公司7月13日晚公告拟非公开发行A股，

引入战略投资者C-Bridge Cpaital GP IV, Ltd（康桥资本）及其旗下

CBC IV Investment Eight Limited（“CBC投资”）。康桥资本资金管理

规模超过20亿美元，是国内医疗健康领域规模较大的私募基金之一。通

过与康桥资本及其旗下的CBC投资签订《战略投资协议》，引入强力战略

投资者，在利用募集资金对公司现有产品线条进行丰富的同时，有望依

托康桥资本在行业中的深厚资源，为公司进一步丰富创新药的研发管线

和销售的产品线提供竞争优势，提升公司在创新药领域的核心竞争力。 

⚫ 投资建议：我们维持之前的预测，预计公司 2020-2022年摊薄后（暂不

考虑并表及定增股本的影响）的 EPS分别为 1.28 元、1.45元和 1.64元，

对应的动态市盈率分别为 40.12 倍、35.51 倍和 31.38 倍。康辰药业作

为我国血凝酶制剂行业细分领域龙头企业，受益于医疗机构手术人次恢

复增长，维持买入评级。 

⚫ 风险提示：政策风险、研发风险、并购低于预期。 
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图表 1：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

沈文文，CFA，SAC执业证书号：S0640513070003， 2011年 7月加入中航证券金融研究所。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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