
 

康哲药业（867） 更新报告 

买入 2023年 12月 15日 

 

 

第一上海证券有限公司 
www.mystockhk.com 

 
 

 

 

盈利摘要 股价表现 

  

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 

高小迪 

852-25321960 

xiaodi.gao@firstshanghai.com.hk 

但玉翠 

852-25321956 

tracy.dan@firstshanghai.com.hk 

 

主要数据   

行业 医药 

股价 14.50 港元 

目标价 18.06 港元 

 （+24.6%） 

股票代码 867 

已发行股本 24.52 亿股 

市值 355.5 亿港元 

52 周高/低 15.86港元/10.38港元 

每股净现值 6.52 港元 

主要股东 林刚先生（46.39%） 

 

医保谈判成果丰硕，创新管线稳步向前，创新转型高歌猛进 

 
 多款药品纳入医保，放量前景可观：12月 13日，2023版国家医保目录

公布，康哲药业旗下两款创新药地西泮鼻喷雾剂（维图可）和替瑞奇珠

单抗注射液（益路取），以及罕见病用药丁苯那嗪片皆成功纳入医保。

而预充式甲氨蝶呤皮下注射液（美泰彤）则因为其银屑病适应症通用

名，已在上市后自动纳入医保。至此，公司今年 4 款获批上市的药物成

功纳入医保，为未来的销售放量打下了良好的基础。此外，新活素（注

射用重组人脑利钠肽）也成功续约。 

 替瑞奇珠单抗后发制人，竞争对手医保价格处于高位：目前国内共有 5

款治疗银屑病的白介素单抗类药物进入医保，其年治疗费用从 2.2 万元

至 3.7万元不等。在银屑病领域，得益于上游机制的天赋，IL-23抑制剂

相较于其下游的 IL-17 抑制剂，拥有效果更好、依从性更高的特点。而

在 IL-23 抑制剂中，靶向 p19 亚基的药物选择性又优于靶向与 IL-12 共

享的 p40 亚基的药物。目前仅杨森的古塞奇尤单抗与康哲药业的替瑞奇

珠单抗两款 IL-23p19 单抗在国内获批上市。古塞奇尤单抗于今年 3 月纳

入医保，降价幅度近 84%，但仍处于医保银屑病单抗药物的顶端。从价

格竞争角度来看，预计替瑞奇珠单抗此次纳入医保后，其维持期年治疗

费用会低于杨森的古塞奇尤单抗。 

 创新药管线持续推进，未来增长潜力巨大：公司创新药管线近期又有

多项新进展。磷酸芦可替尼乳膏白癜风适应症已获 NMPA 批准启动 III 期

临床，向其在中国大陆正式获批又近一步。早在今年 8 月，芦可替尼乳

膏已获准在海南博鳌乐城国际医疗旅游先行区上市，其真实世界数据也

有助于未来在中国大陆的上市申请。此外，甲氨蝶呤注射液针对类风湿

关节炎的上市申请也已于 12 月 4 日获 NMPA 受理。类风湿关节炎具有庞

大的患者人群。甲氨蝶呤本身作为类风湿关节炎最常用的药物，其预充

式注射剂型若能获批，将大大改善患者依从性，并为公司带来可观的销

售收入。 

 目标价 18.06 港元，买入评级：我们充分考虑黛力新、波依定、优思

弗集采影响，保守考虑创新管线以及皮肤医美产品价值，且暂不考虑东

南亚业务贡献，根据 PE 估值法测算得出目标价 18.06 港元，较现价有

24.6%上升空间，对应 2024 年 12 倍市盈率，维持买入评级。 
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