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市场数据  
收盘价(元) 14.49 

一年最低/最高价 13.36/24.09 

市净率(倍) 1.64 

流通A股市值(百万元) 8,382.42 

总市值(百万元) 8,430.25 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.85 

资产负债率(%,LF) 24.36 

总股本(百万股) 581.80 

流通 A 股(百万股) 578.50  
 

相关研究  
《康缘药业(600557)：2024 年一季报

点评：业绩符合预期，口服液剂型表

现亮眼》 

2024-04-14 

《康缘药业(600557)：2023 年年报点

评：利润端表演亮眼，学术转型有望

持续拉升业绩》 

2024-03-12 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4351 4868 4934 5607 6250 

同比（%） 19.25 11.88 1.35 13.66 11.46 

归母净利润（百万元） 434.47 536.73 569.02 655.19 754.81 

同比（%） 35.54 23.54 6.01 15.14 15.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.75 0.92 0.98 1.13 1.30 

P/E（现价&最新摊薄） 19.40 15.71 14.82 12.87 11.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年上半年公司实现营收 22.60 亿元（-11.49%，同比下滑
11.49%，下同），归母净利润 2.65 亿元（-3.73%），扣非归母净利润 2.21

亿元（-15.95%）。单 Q2 来看，公司实现营收 9.01 亿元（-24.98%），归
母净利润 1.17 亿元（-12.59%），扣非归母净利润 0.81 亿元（-34.22%），
业绩有所承压。 

◼ 口服液、凝胶剂销售表现较好，三费费率呈结构性变化：分产品来看，
2024H1，注射剂收入 8.40 亿元（-27.49%），口服液收入 5.44 亿元
（+28.60%)，胶囊 4.02 亿元(-12.80%)，片丸剂 1.69 亿元（-5.16%），颗
粒剂、冲剂 1.62 亿元（-15.13%），贴剂 1.04 亿元（-10.94%），凝胶剂收
入 0.21 亿元（+107.87%）。口服液、凝胶剂销售表现较好，主要系金振
口服液、筋骨止痛凝胶销售同比增长所致。公司毛利率保持基本平稳，
2024H1，公司销售毛利率 74.55%（-0.4pct，较去年同期下降 0.4 个百分
点，下同），销售净利率 12.01%（+0.93pct），扣非后销售净利率 9.77%

（-0.51pct）。销售费用率、财务费用率有所下降，其中，2024H1 公司销
售费用率 37.8%（-4.8pct）；管理费用率有所提升，同比增长 5.0pct 至
9.3%。 

◼ 研发持续推进，学术推广引领新增长。2024 年上半年，公司持续推动
新产品研发，中药提交药品上市注册申请（NDA）品种 3 个（龙七胶
囊、参蒲盆安颗粒、玉女煎颗粒），完成Ⅲ期临床研究品种 2 个（双鱼
颗粒、苏辛通窍颗粒），获得临床试验批准通知书 2 个（羌芩颗粒、七
味脂肝颗粒），产品储备位居行业前列。现有品种中，2024H1，公司有 

7 个品种新被列入 9 项指南共识，体现了较强的产品力。销售团队方
面，公司通过学术赋能工作，快速提升营销人员的专业素质。院内市场
根据独家品种较多的特点，对品种进行分线和分层级管理，内部销售线
条分线基本完成。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司上半年业绩在高基数下有所承压，我们将公
司 2024-2026 年归母净利润预测由 6.5/7.8/9.4 亿元下调为 5.7/6.6/7.5 亿
元，当前市值对应 PE 为 15/13/11 倍。考虑到公司较强的研发能力以及
学术转型后具有销售弹性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策发生重大变更风险，产品销售推广不及预期风险等。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,050 4,865 5,593 6,943  营业总收入 4,868 4,934 5,607 6,250 

货币资金及交易性金融资产 2,429 1,649 2,935 3,053  营业成本(含金融类) 1,253 1,265 1,437 1,616 

经营性应收款项 1,125 2,490 2,034 3,030  税金及附加 75 79 90 100 

存货 350 564 474 693  销售费用 1,937 1,973 2,243 2,500 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 347 372 393 431 

其他流动资产 146 162 149 166  研发费用 772 747 844 937 

非流动资产 3,068 2,894 2,720 2,545  财务费用 (23) (59) (36) (74) 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 43 44 50 50 

固定资产及使用权资产 2,281 2,137 1,993 1,849  投资净收益 15 0 0 0 

在建工程 227 227 227 227  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 197 167 137 107  减值损失 (3) 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 14 14 14 14  营业利润 564 600 687 789 

其他非流动资产 285 285 285 285  营业外净收支  (13) (19) (19) (19) 

资产总计 7,117 7,759 8,312 9,488  利润总额 551 581 668 770 

流动负债 1,609 1,854 1,746 2,159  减:所得税 4 6 7 8 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 547 575 662 762 

经营性应付款项 228 545 333 654  减:少数股东损益 10 6 7 8 

合同负债 25 190 144 81  归属母公司净利润 537 569 655 755 

其他流动负债 1,355 1,119 1,269 1,424       

非流动负债 128 128 128 128  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.92 0.98 1.13 1.30 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 531 540 652 715 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 721 715 826 889 

其他非流动负债 128 128 128 128       

负债合计 1,737 1,982 1,874 2,287  毛利率(%) 74.27 74.36 74.37 74.14 

归属母公司股东权益 5,193 5,583 6,238 6,993  归母净利率(%) 11.03 11.53 11.68 12.08 

少数股东权益 188 194 200 208       

所有者权益合计 5,381 5,777 6,439 7,201  收入增长率(%) 11.88 1.35 13.66 11.46 

负债和股东权益 7,117 7,759 8,312 9,488  归母净利润增长率(%) 23.54 6.01 15.14 15.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,041 (583) 1,305 137  每股净资产(元) 8.88 9.60 10.72 12.02 

投资活动现金流 (540) (19) (19) (19)  最新发行在外股份（百万股） 582 582 582 582 

筹资活动现金流 (130) (179) 0 0  ROIC(%) 10.22 9.59 10.57 10.38 

现金净增加额 371 (781) 1,286 118  ROE-摊薄(%) 10.34 10.19 10.50 10.79 

折旧和摊销 191 174 174 174  资产负债率(%) 24.40 25.54 22.54 24.11 

资本开支 (295) (19) (19) (19)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.71 14.82 12.87 11.17 

营运资本变动 344 (1,351) 450 (818)  P/B（现价） 1.63 1.51 1.35 1.21 

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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