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2021年 5月 7日  

康辰药业（603590）2021 年一季报点评：迎

来恢复性增长，业绩符合预期 

 
 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（2021.5.7） 35.20元 

 

 

基础数据 

上证指数 3418.87 

总股本（亿） 1.6 

流通 A股（亿） 0.81 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 28.64 

每股净资产（元）（2020） 19.24 

ROE（2020） 6.32% 

资产负债率（2020） 18.54% 

动态市盈率 30.72 

市净率 1.92 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind 
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2021 年一季报： 

⚫ 2021年一季度，公司实现营业收入21,105.53万元，同比增长197.56%；利

润总额7,311.60万元，同比增104.00%；归属于上市公司股东的净利润

6,439.51万元，同比增长99.78%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益的净利润6,113.52万元，同比增长163.54%；基本每股收益0.41元，同比

增长105.00%。 

⚫ 核心产品销量恢复，密盖息贡献收入。2020年由于受到新冠肺炎疫情影响，

我国医疗机构手术病人显著减少，公司核心产品“苏灵”作为广泛应用于

各个临床科室止血的血凝酶制剂，业务遭受影响。随着我国疫情常态化管

控，“苏灵”产品销量得到恢复，叠加公司此前收购的“密钙息”业务收入

有所增加，公司 2021年一季度业绩实现显著恢复性增长。 

⚫ 苏灵续约谈判成功，全年业绩可期。“苏灵”通过续约谈判，纳入《国家基

本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录（2020 年）》乙类范围，伴随

降价落地，苏灵有望通过营销扩大医疗机构终端覆盖范围的同时，实现市

场份额的进一步提升。 

⚫ 资金储备充足，非公开发行募资支持研发创新。截至报告期末，公司现有

货币资金 104,799.92万元，公司现金储备丰富，为未来公司收购、研发等

提供良好资金保障的同时，也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。3月 2日，公司发布非公开发行 A股股票预案，发行

数量不超过 10,721,944股，募集总额不超过 30000万元，由公司实际控制

人之一王锡娟认购，募集资金将全部用于创新药物 KC1036 的研发项目。

KC1036 是公司重点布局的肿瘤领域研发产品，未来有望在恶性肿瘤治疗等

领域丰富、扩充公司产品管线，提高公司行业地位。此外，公司的 CX1003

和 CX1026等一类抗肿瘤新药研发进展顺利推进。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年摊薄后（暂不考虑并表的影响）的

EPS分别为 1.20元、1.29元和 1.44元，考虑子公司康辰生物 2021年合并

报表因素及业绩承诺，预计公司 2021-2023 年并表后归母净利润将分别为

2.41亿元、2.66 亿元和 3.03亿元，调整后 EPS分别为 1.51元、1.66元和

1.89 元，对应的动态市盈率分别为 23.31 倍、21.20 倍和 18.62 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，通过持续的研发创新和产品引入丰富产品管线，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、中航证券研究所 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 808.64 1048.78 1154.60 1271.14

营业成本 59.25 90.21 111.25 123.15

营业税金及附加 11.82 15.78 17.16 18.92

销售费用 473.15 609.00 671.22 739.23

管理费用 62.37 79.08 84.75 90.38

财务费用 -48.18 1.17 2.24 1.34

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00

投资收益 11.32 15.68 16.23 14.22

公允价值变动损益 1.36 0.68 0.80 0.85

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 210.22 219.90 235.00 263.19

其他非经营损益 -2.20 -2.15 -2.18 -2.17

利润总额 208.02 217.75 232.83 261.02

所得税 24.67 25.31 27.02 30.42

净利润 183.35 192.44 205.81 230.61

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

归属母公司股东净利润 183.36 192.44 205.81 230.61

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 1346.67 1556.84 1925.10 2243.04

应收和预付款项 242.53 284.15 318.52 354.38

存货 33.94 36.16 48.13 54.85

其他流动资产 185.11 186.22 186.71 187.25

长期股权投资 67.45 67.45 67.45 67.45

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产和在建工程 328.62 300.06 269.84 239.76

无形资产和开发支出 916.86 856.32 795.77 735.22

其他非流动资产 664.47 664.47 664.47 664.46

资产总计 3785.66 3951.67 4275.99 4546.43

短期借款 24.47 96.00 86.00 72.00

应付和预收款项 152.64 331.49 378.95 409.64

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他负债 524.61 466.29 605.19 690.22

负债合计 701.72 893.78 1070.14 1171.86

股本 160.00 160.00 160.00 160.00

资本公积 971.44 971.44 971.44 971.44

留存收益 1783.55 1920.86 2068.81 2237.54

归属母公司股东权益 3078.34 3052.30 3200.25 3368.98

少数股东权益 5.60 5.60 5.60 5.60

股东权益合计 3083.94 3057.89 3205.85 3374.57

负债和股东权益合计 3785.66 3951.67 4275.99 4546.43

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

净利润 183.35 192.44 205.81 230.61

折旧与摊销 30.04 89.26 90.77 90.78

财务费用 -48.18 1.17 2.24 1.34

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00

经营营运资本变动 253.63 75.57 139.53 72.59

其他 -360.44 -16.36 -17.03 -15.07

经营活动现金流净额 58.41 342.08 421.34 380.24

资本支出 -1280.08 -0.15 0.00 -0.15

其他 859.24 16.36 17.03 15.07

投资活动现金流净额 -420.83 16.21 17.03 14.92

短期借款 24.47 71.53 -10.00 -14.00

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

股权融资 -10.38 0.00 0.00 0.00

支付股利 -80.00 -55.13 -57.86 -61.88

其他 -27.13 -164.52 -2.24 -1.34

筹资活动现金流净额 -93.04 -148.12 -70.10 -77.22

现金流量净额 -455.47 210.17 368.26 317.94
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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月加入中航证券研究所。 

 

分析师承诺 
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