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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.72 元

总市值/流通市值 9785/9672 百万元

52周最高价/最低价 33.71/15.21 元

近 3 个月日均成交额 263.24 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《康缘药业（600557.SH）--2023 年半年报点评-研发维持动力，

业绩稳步增长》 ——2023-07-28

2023Q3收入端小幅下滑，利润端仍保持稳健增长。2023年前三季度公司实

现营收34.96亿元（同比+11.86%），归母净利润3.50亿元（同比+24.24%），

扣非归母净利润3.17亿元（同比+20.53%），收入、利润均实现稳健增长。

其中，三季度单季营收9.43亿元（同比-8.31%），归母净利润0.74亿元（同

比+5.11%），扣非归母净利润0.55亿元（同比-10.47%），扣非归母净利润

增速与收入端增速基本同步。

分业务情况：注射液、颗粒剂/冲剂势头强劲，口服液下滑明显。2023年前

三季度公司注射液实现收入15.89亿元（+48.70%），胶囊实现收入6.63亿

元（-5.26%），口服液实现收入5.41亿元（-24.33%），片丸剂实现收入2.60

亿元（-1.93%），颗粒剂/冲剂实现收入2.48亿元（+57.41%），贴剂实现

收入1.55亿元（-10.30%），凝胶剂实现收入0.17亿元（-18.45%）。

研发费用率保持稳定，投入已见成效。2023 年前三季度研发费用 5.10 亿

元，同比上升 16.67%，研发费用率 14.59%，较去年同期上升 0.67pp。

研发投入已见成效：生物药方面，2023 年 8 月公司产品 KYS202002A 注射

液成人系统性红斑狼疮适应症获批临床；中药方面，2023Q3 公司乌鳖还

闺颗粒、小儿佛芍和中颗粒、小儿健脾颗粒多个产品获批临床。

聚焦中医优势领域，研发布局与销售模式有效互动。公司主要产品线聚焦呼

吸与感染、妇科、心脑血管、骨伤科等中医优势领域。同时，在化学药、生

物药领域力争在重大疾病及其它与公司销售模式相适应的疾病领域实现创

新药物研发的突破。公司采取三位一体的销售模式，通过学术推广提高医药

产品的知名度和医生的认可度，招商代理扩大产品的市占率，普药助销完成

面向终端的市场分销。

投资建议：公司短期业绩承压，但研发势头持续强劲，长期业绩有望保持稳

健增长，给予“买入”评级。

受政策端影响，2023 年三季度公司业绩出现一定波动，下调公司盈利预

测，预计 2023-2025 年归母净利润 4.82/5.62/6.77 亿元（原值

5.62/6.93/8.61 亿元），同比增长 11.0%/16.6%/20.4%（原值同比增长

29.4%/23.2%/24.2%），公司持续加强研发投入，保证产品研发质量、完善

销售模式，实现研发、生产、销售全方位布局，有望保持稳定增长。

风险提示：研发推进不及预期；集采控费超预期；中药注射剂政策风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,649 4,351 5,059 5,730 6,481

(+/-%) 20.3% 19.2% 16.3% 13.3% 13.1%

净利润(百万元) 321 434 482 562 677

(+/-%) 21.9% 35.5% 11.0% 16.6% 20.4%

每股收益（元） 0.54 0.74 0.83 0.96 1.16

EBIT Margin 8.7% 9.2% 10.0% 10.4% 11.3%

净资产收益率（ROE） 7.4% 9.1% 9.3% 9.8% 10.6%

市盈率（PE） 37.0 27.0 24.3 20.8 17.3

EV/EBITDA 26.6 23.0 18.3 16.1 14.1

市净率（PB） 2.76 2.46 2.26 2.05 1.84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023Q3 收入端小幅下滑，利润端仍保持稳健增长。2023 年前三季度公司实现营

收 34.96 亿元（同比+11.86%），归母净利润 3.50 亿元（同比+24.24%），扣非归

母净利润 3.17 亿元（同比+20.53%），收入、利润均实现稳健增长。其中，三季

度单季营收 9.43 亿元（同比-8.31%），归母净利润 0.74 亿元（同比+5.11%），

扣非归母净利润 0.55 亿元（同比-10.47%），扣非归母净利润增速与收入端增速

基本同步。

图1：康缘药业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：康缘药业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：康缘药业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：康缘药业单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

分业务情况：注射液、颗粒剂/冲剂势头强劲。2023 年前三季度，公司注射液实

现收入 15.89 亿元（+48.70%），胶囊实现收入 6.63 亿元（-5.26%），口服液实

现收入 5.41 亿元（-24.33%），片丸剂实现收入 2.60 亿元（-1.93%），颗粒剂/

冲剂实现收入 2.48 亿元（+57.41%），贴剂实现收入 1.55 亿元（-10.30%），凝

胶剂实现收入 0.17 亿元（-18.45%）。整体来看，公司注射液、颗粒剂/冲剂增长势

头强劲，口服液下滑明显。

毛利率稳中有升，财务费用率持续降低。2023年前三季度公司毛利率73.69%（同比

+2.98pp），净利率10.29%（同比+1.20pp）。2023年前三季度销售费用率42.43%，

较去年同期上升1.33pp，主要系补齐销售短板投入较大所致；管理费用率18.87%，较

去年同期上升0.98pp；财务费用率-0.44%，较去年同期下降0.27pp，目前公司已无银

行借款，同时银行存款产生利息收入。
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图5：康缘药业利润率情况（%） 图6：康缘药业三费率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

研发费用率保持稳定，投入已见成效。2023年前三季度研发费用5.10亿元，同比上

升16.67%，研发费用率14.59%，较去年同期上升0.67pp。研发投入已见成效：生物

药方面，2023年 8月公司产品KYS202002A注射液成人系统性红斑狼疮适应症获批临

床；中药方面，2023Q3公司乌鳖还闺颗粒、小儿佛芍和中颗粒、小儿健脾颗粒多个产

品获批临床。

图7：康缘药业研发费用情况（单位：亿元、%） 图8：康缘药业单季度研发费用情况（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

聚焦中医优势领域，研发布局与销售模式有效互动。公司目前主要产品线聚焦呼吸与

感染疾病、妇科疾病、心脑血管疾病、骨伤科疾病等中医优势领域。同时，在化学药、

生物药领域立足“创新为主，仿制为辅”的理念，力争在重大疾病以及其它与公司销

售模式相适应的疾病领域实现创新药物研发的突破。公司采取“专业学术推广、招商

代理及普药助销”三位一体的销售模式，通过学术推广提高公司医药产品的知名度和

医生的认可度，招商代理扩大产品的市场占有率，普药助销完成面向终端的市场分销

工作。

投资建议：公司短期业绩承压，但研发势头持续强劲，长期业绩有望保持稳健增

长，给予“买入”评级。

受政策端影响，2023 年三季度公司业绩出现一定波动，下调公司盈利预测，预计

2023-2025 年归母净利润 4.82/5.62/6.77 亿元（原值 5.62/6.93/8.61 亿元），
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同比增长 11.0%/16.6%/20.4%（原值同比增长 29.4%/23.2%/24.2%），公司持续加

强研发投入，保证产品研发质量、完善销售模式，实现研发、生产、销售全方位

布局，有望保持稳定增长。

风险提示：研发推进不及预期；集采控费超预期；中药注射剂政策风险。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价（元）

2023/11/04

总市值

（亿元）

EPS PE ROE PEG 投资评

级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

600557.SH 康缘药业 16.72 98 0.74 0.82 0.96 1.16 22.5 20.3 17.4 14.5 9.6 1.3 买入

000999.SZ 华润三九 43.17 427 2.48 3.06 3.53 4.04 17.4 14.1 12.2 10.7 15.2 0.8 买入

600535.SH 天士力 14.68 220 (0.17) 0.69 0.80 0.90 (85.8) 21.4 18.4 16.2 -2.0 (0.1) 无

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 注：天士力盈利预测为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 937 1601 1841 2353 3024 营业收入 3649 4351 5059 5730 6481

应收款项 744 738 1166 1154 1300 营业成本 1025 1214 1391 1578 1764

存货净额 338 343 479 496 556 营业税金及附加 61 73 82 95 107

其他流动资产 679 878 1083 1149 1332 销售费用 1583 1868 2150 2424 2722

流动资产合计 2874 3730 4739 5322 6382 管理费用 162 190 222 244 268

固定资产 2533 2508 2451 2378 2300 研发费用 499 606 706 791 888

无形资产及其他 283 231 222 213 203 财务费用 8 (9) (34) (40) (61)

投资性房地产 324 323 323 323 323 投资收益 4 4 4 4 4

长期股权投资 4 4 4 4 4

资产减值及公允价值变

动 1 1 2 1 1

资产总计 6018 6796 7739 8240 9212 其他收入 (464) (565) (698) (781) (895)

短期借款及交易性金融

负债 234 0 409 158 133 营业利润 351 455 555 653 791

应付款项 360 373 447 508 561 营业外净收支 (23) (9) (9) (9) (6)

其他流动负债 859 1408 1434 1587 1885 利润总额 328 446 546 644 785

流动负债合计 1453 1781 2289 2253 2579 所得税费用 4 4 55 71 94

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 4 7 9 11 13

其他长期负债 92 81 76 69 62 归属于母公司净利润 321 434 482 562 677

长期负债合计 92 81 76 69 62 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1545 1862 2365 2322 2641 净利润 321 434 482 562 677

少数股东权益 168 180 188 198 211 资产减值准备 (3) 1 (0) 0 0

股东权益 4304 4754 5186 5720 6360 折旧摊销 187 190 259 274 287

负债和股东权益总计 6018 6796 7739 8240 9212 公允价值变动损失 (1) (1) (2) (1) (1)

财务费用 8 (9) (34) (40) (61)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 363 355 (675) 136 (44)

每股收益 0.54 0.74 0.83 0.96 1.16 其它 6 6 8 10 12

每股红利 0.02 0.00 0.09 0.05 0.06 经营活动现金流 873 987 73 981 931

每股净资产 7.26 8.13 8.87 9.78 10.88 资本开支 0 (134) (191) (191) (198)

ROIC 7.26% 9.43% 10% 10% 12% 其它投资现金流 (172) 6 0 0 0

ROE 7.45% 9.14% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (172) (128) (191) (191) (198)

毛利率 72% 72% 72% 72% 73% 权益性融资 0 69 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 10% 10% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 14% 15% 15% 16% 支付股利、利息 (13) (2) (51) (29) (37)

收入增长 20% 19% 16% 13% 13% 其它融资现金流 (506) (259) 409 (250) (25)

净利润增长率 22% 36% 11% 17% 20% 融资活动现金流 (533) (195) 358 (279) (62)

资产负债率 28% 30% 33% 31% 31% 现金净变动 169 664 240 511 671

息率 0.1% 0.0% 0.4% 0.2% 0.3% 货币资金的期初余额 769 937 1601 1841 2353

P/E 37.0 27.0 24.3 20.8 17.3 货币资金的期末余额 937 1601 1841 2353 3024

P/B 2.8 2.5 2.3 2.0 1.8 企业自由现金流 0 808 (150) 751 689

EV/EBITDA 26.6 23.0 18.3 16.1 14.1 权益自由现金流 0 550 290 536 717

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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