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市场数据  
收盘价(元) 18.71 

一年最低/最高价 15.21/33.71 

市净率(倍) 2.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,823.68 

总市值(百万元) 10,949.63  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.55 

资产负债率(%,LF) 22.54 

总股本(百万股) 585.23 

流通 A 股(百万股) 578.50  
 

相关研究  
《康缘药业(600557)：2023 三季

报点评：业绩符合预期，非注射

剂型短期内业绩承压》 

2023-10-26 

《康缘药业(600557)：2023 中报

点评：业绩符合预期，看好创新

中药龙头长期发展》 

2023-07-13 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,351 4,732 5,588 6,412 

同比 19% 9% 18% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 434 477 577 700 

同比 36% 10% 21% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.74 0.81 0.99 1.20 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.20 22.97 18.98 15.65 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：国务院联防联控机制发布通知，2023 年 10 月以来，我国流感、
肺炎支原体感染活动逐步增强，多地流感、肺炎支原体感染呈上升趋势，
预计流感将出现全国冬春季流行高峰，肺炎支原体感染未来一段时间在
部分地区仍将持续高发。 

◼ 支原体、流感等持续高发，儿科门诊诊疗量激增：肺炎支原体感染引起
的呼吸道感染性疾病，多发于 5 岁及以上儿童，近年来向更低龄发展。
我国大部分地区已经进入冬季，今冬明春可能面临新冠、流感、肺炎支
原体感染等多种呼吸道疾病叠加流行的局面，多地儿科医院门诊量出现
明显上升。11 月至今，仁济医院儿科门诊就诊量超 8000 人次，与去年
同期相比增长 175%。11 月 16 日北京航空总医院儿科就诊量持续居高
不下，日门诊量维持在 550-650 人次之间，较往年同期上升 30%-50%。 

◼ 大类内酯药物治疗肺炎支原体存在耐药，中医药具备优势。肺炎支原体
现有治疗方案首选药物为大环内酯药物（阿奇霉素、克拉霉素等），但
大环内酯类药物耐药严重， 2015-2020 年间，北京超 90%肺炎支原体对
大环内酯类药物耐药。中医药在整体调节、提高疗效、改善症状、减少
抗生素用量及其产生的不良反应等方面具有优势 

◼ 金振口服液临床证据完善，获专家共识等推荐。康缘药业旗下金振口服
液来自黑龙江中医学院附属医院应用于儿科近 50 年的协定处方羚羊清
肺散，相关药理研究完善，对肺炎支原体有确切抑制作用，同时可调控
细胞因子，减轻炎症上海，改善免疫功能、临床证据丰富，联合阿奇霉
素用药的随机、对照开放性临床试验中，280 个样本实验组 VS 对照组
有效率为 89.3%VS77.9%，同时对于发热、咳嗽、肺部啰音、炎症指标
等症状体征也有明显改善。2017 版《儿童肺炎支原体肺炎中西医结合诊
疗专家共识》中指出高热稽留不退者，中成药可选用金振口服液等、2023

版《儿童肺炎支原体中西医结合诊疗方案》中指出痰热闭肺证：壮热，
咳嗽痰多选用金振口服液。我们认为，在当前旺盛的需求以及反腐大背
景下，金振口服液有望凭借确切的疗效以及充分的临床证据，叠加公司
内部销售改革的逐步发力，带动公司 23Q4 实现业绩的快速恢复。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润预测为
4.8/5.8/7 亿元，当前市值对应 PE 为 23/19/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格上升风险，销售改革进展不及预期风险。  
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康缘药业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,730 4,262 5,265 6,323  营业总收入 4,351 4,732 5,588 6,412 

货币资金及交易性金融资产 1,771 1,276 2,475 2,480  营业成本(含金融类) 1,214 1,309 1,539 1,761 

经营性应收款项 1,531 2,292 2,191 2,984  税金及附加 73 79 94 108 

存货 343 602 509 763  销售费用 1,868 2,011 2,375 2,725 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 190 237 279 321 

其他流动资产 84 91 89 96  研发费用 606 686 782 898 

非流动资产 3,066 2,890 2,714 2,539  财务费用 (9) (48) (33) (69) 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 42 47 56 64 

固定资产及使用权资产 2,409 2,264 2,118 1,972  投资净收益 4 0 0 0 

在建工程 99 99 99 99  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 231 201 171 141  减值损失 (2) 0 0 0 

商誉 59 59 59 59  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 455 505 608 733 

其他非流动资产 246 246 246 246  营业外净收支  (9) (19) (19) (19) 

资产总计 6,796 7,152 7,979 8,862  利润总额 446 486 589 714 

流动负债 1,781 1,784 2,029 2,204  减:所得税 4 5 6 7 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 442 482 583 707 

经营性应付款项 373 426 514 562  减:少数股东损益 7 5 6 7 

合同负债 215 196 154 88  归属母公司净利润 434 477 577 700 

其他流动负债 1,193 1,161 1,361 1,554       

非流动负债 81 81 81 81  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 0.81 0.99 1.20 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 439 457 574 664 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 633 633 750 840 

其他非流动负债 81 81 81 81       

负债合计 1,862 1,865 2,110 2,285  毛利率(%) 72.10 72.34 72.46 72.53 

归属母公司股东权益 4,754 5,102 5,679 6,379  归母净利率(%) 9.99 10.07 10.32 10.91 

少数股东权益 180 185 190 198       

所有者权益合计 4,934 5,287 5,870 6,577  收入增长率(%) 19.25 8.76 18.08 14.76 

负债和股东权益 6,796 7,152 7,979 8,862  归母净利润增长率(%) 35.54 9.72 21.02 21.31 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 996 (348) 1,219 24  每股净资产(元) 8.13 8.72 9.70 10.90 

投资活动现金流 (164) (19) (19) (19)  最新发行在外股份（百万股） 585 585 585 585 

筹资活动现金流 (168) (129) 0 0  ROIC(%) 9.04 8.86 10.19 10.56 

现金净增加额 664 (496) 1,200 5  ROE-摊薄(%) 9.14 9.34 10.16 10.97 

折旧和摊销 193 176 176 176  资产负债率(%) 27.40 26.08 26.44 25.79 

资本开支 (189) (19) (19) (19)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.20 22.97 18.98 15.65 

营运资本变动 361 (1,024) 441 (878)  P/B（现价） 2.30 2.15 1.93 1.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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