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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -9.81 -18.09 -26.09 

相对涨幅(%) -7.76 -11.93 -19.65  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《康缘药业（600557.SH）：Q3 业绩

短期承压，核心产品持续放量》，
2023.10.27  

 

康缘药业（600557.SH）：短期

业绩承压，长期发展向好 
 
投资要点 

 事件：2024 年上半年，公司实现营业收入 22.6 亿元（-11.49%，同比，下同），实

现归母净利润 2.65 亿元（-3.73%），实现扣非归母净利润 2.21 亿元（-15.95%）。

业绩低于我们预期。 

 前期高基数背景下业绩承压，口服剂型表现亮眼：23H1 公司业绩基数较高；此外，

我们认为 24H1 国内医药领域反腐力度进一步加大也对公司业绩造成一定影响。 

分季度看，24Q2 公司实现收入 9 亿元（-24.98%），实现归母净利润 1.17 亿元（-

12.59%），实现扣非归母净利润 0.81 亿元（-34.22%）；分产品线看，24Q2 公司

注射液剂型实现收入 3 亿元（-46.8%），胶囊剂型实现收入 2.1 亿元（-19.3%），

口服液剂型实现收入 1.75 亿元（+25.3%），片丸剂实现收入 0.87 亿元（-10.9%），

贴剂实现收入 0.53 亿元（-8.8%），颗粒剂、冲剂实现收入 0.58 亿元（-14.6%），

凝胶剂实现收入 0.13 亿元（+61.9%）。 

 合规化营销深度推进，OTC建设有望贡献增量：在专业营销、合规营销的大背景

下，公司强化学术转型赋能，“潘医生”工程，即强化产品知识培训和诊疗六步技

能培训。通过“潘医生工程”的专业赋能，可助力公司营销团队学术和专业提升，

将康缘创新中药的学术信息、临床价值精准地传递给客户，满足患者临床需求。有

望逐步将公司的研发优势转化为销售成果，助力公司长期发展。此外，公司高度重

视布局 OTC，聚焦与十大连锁的合作，以项目合作为依托，确定长期合作战略，

倾力建设公司在 OTC 中成药领域的品牌形象，提升品牌影响力，未来有望贡献

额外增量。 

 研发投入持续加强，研发成果不断转化：24H1，公司研发费用 3.4 亿元（-6.67%），

研发费用率 15.01%（+0.77pct），公司研发投入始终处于高位，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）；我们认为，持续不断的

研发投入，对公司中药创新药的成果转发提供了有效的支撑，未来公司有望持续

补充产品梯队，为公司长期发展提供助力。 

 盈利预测与投资建议：考虑到公司目前正处于销售转型阵痛期，业绩承受一定压

力，我们将公司 24-25 年归母净利润预测由 6.1/7.4 亿元下调至 5.6/6.5 亿元，同

时预计 2026 年公司归母净利润为 7.2 亿元，当前市值对应 PE 为 15/13/11X，同

时考虑到公司是国内创新中药龙头，拥有丰富的在研管线，长期发展向好，维持

“买入”评级。 

 风险提示：销售改革进展不及预期，政策重大变更风险。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 581.80 

流通 A 股(百万股)： 578.50 

52 周内股价区间(元)： 13.64-23.31 

总市值(百万元)： 8,238.25 

总资产(百万元)： 7,054.25 

每股净资产(元)： 8.85 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,351 4,868 4,877 5,456 6,045 

(+/-)YOY(%) 19.2% 11.9% 0.2% 11.9% 10.8% 

净利润(百万元) 434 537 561 645 718 

(+/-)YOY(%) 35.5% 23.5% 4.4% 15.0% 11.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.75 0.92 0.96 1.11 1.23 

毛利率(%) 72.1% 74.3% 74.7% 74.8% 75.1% 

净资产收益率(%) 9.1% 10.3% 9.9% 10.2% 10.2% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 4,868 4,877 5,456 6,045 

每股收益 0.93 0.96 1.11 1.23  营业成本 1,253 1,235 1,373 1,504 

每股净资产 8.88 9.73 10.83 12.07  毛利率% 74.3% 74.7% 74.8% 75.1% 

每股经营现金流 1.78 -0.68 1.12 1.22  营业税金及附加 75 82 92 102 

每股股利 0.37 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.5% 1.7% 1.7% 1.7% 

价值评估(倍)      营业费用 1,937 2,073 2,319 2,599 

P/E 22.06 14.70 12.78 11.47  营业费用率% 39.8% 42.5% 42.5% 43.0% 

P/B 2.31 1.46 1.31 1.17  管理费用 347 273 273 302 

P/S 1.70 1.69 1.51 1.36  管理费用率% 7.1% 5.6% 5.0% 5.0% 

EV/EBITDA 13.90 11.01 8.62 7.15  研发费用 772 732 818 907 

股息率% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 15.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 531 513 617 672 

毛利率 74.3% 74.7% 74.8% 75.1%  财务费用 -23 -59 -41 -60 

净利润率 11.2% 11.6% 11.9% 12.0%  财务费用率% -0.5% -1.2% -0.8% -1.0% 

净资产收益率 10.3% 9.9% 10.2% 10.2%  资产减值损失 -3 0 0 0 

资产回报率 7.5% 7.5% 7.8% 7.8%  投资收益 15 0 0 0 

投资回报率 9.8% 8.7% 9.4% 9.2%  营业利润 564 591 677 752 

盈利增长(%)      营业外收支 -13 -19 -19 -19 

营业收入增长率 11.9% 0.2% 11.9% 10.8%  利润总额 551 572 658 733 

EBIT 增长率 20.8% -3.4% 20.2% 9.1%  EBITDA 721 623 723 775 

净利润增长率 23.5% 4.4% 15.0% 11.4%  所得税 4 6 7 7 

偿债能力指标      有效所得税率% 0.7% 1.0% 1.0% 1.0% 

资产负债率 24.4% 21.6% 21.4% 21.1%  少数股东损益 10 6 7 7 

流动比率 2.5 3.0 3.3 3.6  归属母公司所有者净利润 537 561 645 718 

速动比率 2.2 2.6 2.9 3.2       

现金比率 1.2 0.9 1.2 1.5  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 1,969 1,375 2,005 2,695 

应收帐款周转天数 51.1 64.1 75.8 76.1  应收账款及应收票据 654 1,084 1,212 1,343 

存货周转天数 99.6 116.0 123.4 124.3  存货 350 446 496 543 

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7  其它流动资产 1,077 1,487 1,599 1,713 

固定资产周转率 2.1 2.2 2.5 2.9  流动资产合计 4,050 4,392 5,313 6,295 

      长期股权投资 4 4 4 4 

      固定资产 2,281 2,200 2,124 2,051 

      在建工程 227 227 227 227 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 197 167 137 107 

净利润 537 561 645 718  非流动资产合计 3,068 3,073 2,966 2,863 

少数股东损益 10 6 7 7  资产总计 7,117 7,465 8,279 9,159 

非现金支出 194 110 107 103  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -43 18 19 19  应付票据及应付账款 228 377 420 460 

营运资金变动 344 -1,090 -128 -138  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 1,041 -396 649 709  其它流动负债 1,380 1,077 1,198 1,312 

资产 -295 -25 -19 -19  流动负债合计 1,609 1,454 1,617 1,772 

投资 -260 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 15 -109 0 0  其它长期负债 128 158 158 158 

投资活动现金流 -540 -134 -19 -19  非流动负债合计 128 158 158 158 

债权募资 0 0 0 0  负债总计 1,737 1,613 1,776 1,930 

股权募资 5 -95 0 0  实收资本 585 582 582 582 

其他 -135 30 0 0  普通股股东权益 5,193 5,659 6,303 7,021 

融资活动现金流 -130 -65 0 0  少数股东权益 188 193 200 207 

现金净流量 371 -594 630 690  负债和所有者权益合计 7,117 7,465 8,279 9,159  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 7 月 29 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

 周新明 德邦证券研究所 所长助理兼医药首席分析师，医药行业全覆盖。本科、硕士分别毕业于浙江大学材料科学专业、北京大学卫

生经济学专业，具有 10 年证券从业经验。分别在 2023 年、2022 年、2021 年、2016 年获得新财富医药生物行业第四、三、四、

三名。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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