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康哲药业（00867.HK）
创新平台扬帆起航，第二增长曲线有望开启

投资要点：

 高速成长的平台型商业化企业，创新转型加速中。

公司发展分为 3阶段，早期业务以进口原研药代理销售为主，期
间先后获得了黛力新、优思弗等核心单品在中国大陆的独家推广及销

售权。中期公司通过收购产品中国资产或长期商业化权利，以及参股/
控股产品所在企业股权等方式实现由“产品独家代理”到“产品权利控

制”的转型，后期公司持续重视与全球生物科技公司合作开发创新产
品，布局处于临床中后期或已欧美获批上市的创新产品。

 商业化能力经过长期验证，有望赋能创新药推广。

临床开发与注册方面，公司亚甲蓝肠溶缓释片、替瑞奇珠单抗注

射液从 IND 到 NDA 申报仅分别耗时 1 年半和 1年 2 个月，凸显其高
效临床开发能力；商业化推广方面，公司已覆盖超过 5 万家中国医院

及医疗机构、约 25 万家中国终端零售药店，建设了团队规模约 4400
位的学术推广专员队伍，公司高效的临床开发与商业化推广能力有望
持续赋能公司创新管线发展。

 差异化布局创新药业务，创新管线步入兑现期。

公司目前已拥有约 30款创新管线，其中约 13款为创新等级较高、
市场潜力大的差异化管线，其中地西泮鼻喷雾剂、替瑞奇珠单抗注射

液、甲氨蝶呤注射液（银屑病适应症）、蔗糖羟基氧化铁咀嚼片共 4
款创新药已进入规模化临床应用，均纳入国家医保；全球首个口服亚

甲蓝肠溶缓释片（莱芙兰）于 2024年成功上市，重磅单品芦可替尼乳
膏有望于 2025-2026 年实现中国大规模上市销售。创新管线的成功兑
现有望打开公司第二增长曲线。

 集采利空落地，在售产品后续集采风险低。

随着公司既往核心品种黛力新、波依定、优思弗先后经历第七批、
第八批集采，主要影响 2023年下半年和 2024年上半年经营业绩，自

2024年下半年起，公司集采利空已释放。预计后续上述 3个产品销售
规模将保持稳定。其余核心品种如新活素，由于其独家品种优势，后
续纳入集采可能性较小。随着公司多个创新品种陆续实现上市销售，

以及集采外品种有望放量延续，我们判断未来集采影响有望出清。

 盈利预测与投资建议

我们预计 2024-2026年公司归母净利润分别为 17.0/20.4/24.9亿元，

同比增长-29%/20%/22%。采用可比公司估值法，2024-2026 年可比公
司平均 PE分别为 14/13/11X。我们认为公司为创新转型的平台型药企，
商业化能力经过长期验证，创新管线步入兑现期，在售产品集采利空

落地，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示

在研产品研发进度不及预期；产品销售不及预期；产品价格及毛利率下降
风险；

买入（首次评级）
当前价格： 6.77港元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 2,439.53/2,439.53
流通市值(百万港元) 16,515.61
每股净资产(港元) 6.98
资产负债率(%) 12.26
一年内最高/最低价(港元) 15.86/6.23

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 盛丽华(S0210523020001)
SLH30021@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
主营收入（百万元） 9,150 8,013 7,947 9,240 10,643
增长率 10% -12% -1% 16% 15%
归母净利润（百万

元）
3,259 2,401 1,702 2,037 2,494

增长率 8% -26% -29% 20% 22%
EPS（元/股） 1.34 0.98 0.70 0.83 1.02
市盈率（P/E） 4.6 6.3 8.9 7.4 6.1
市净率（P/B） 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8
数据来源：公司公告、华福证券研究所 币种：人民币
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1 创新平台扬帆起航，第二增长曲线有望开启

1.1 链接医药创新与商业化的平台型药企，把控产品全生命周期管理

公司为链接医药创新与商业化，把控产品全生命周期管理的开放式平台型企业。

康哲药业创立于 1992年，是一家平台型医药商业化企业。公司前期专注于进口原研

药代理销售，1997-1998年间先后获得了黛力新和优思弗在中国大陆的独家推广及销

售权，2008年获得新活素等产品在中国大陆的独家推广及销售权。2011年后公司由

“产品独家代理”转型“产品权利控制”，通过收购产品资产/长期权利/企业股权等方式，

获得多款有差异性优势的药品资产或长期权利产品控制，近年来，在原有心脑血管、

消化等优势产品的基础上，公司携手全球创新力量持续扩容满足临床需求的创新产

品。

图表 1：公司发展历程

时间 事件

1992 康哲药业创立

1997-1998 获得黛力新、优思弗在中国大陆的独家推广及销售权

2006 获得施图伦滴眼液和肝复乐在中国大陆的独家推广及销售权

2008 获得新活素、西施泰、莎尔福在中国大陆的独家推广及销售权

2010 获得亿活在中国大陆的独家推广及销售权

2011 收购天津普瑞森(2011 年 10 月更名为天津康哲)全部股份

2014
获得施图伦滴眼液、默维可、澳隐亭和兰美抒在中国大陆及 (或)其他国家或地区的资产

购得西藏药业约 26.61%的股份，成为其最大股东

2015
获得喜辽妥及慷彼申在中国大陆及 (或)其他国家或地区的资产

收购希力药业股份，并获得了丹参酮在中国大陆的独家代理经销及推广权

2016 获得波依定在中国大陆进行商业化的独家权利

2017

参股 Destiny Pharma；获得 XF-73 等抗菌产品组合在中国大陆及(或)其他国家或地区的资

产；

完成对西藏药业的增资，共持有其 36.8%股份，为其最大股东。

2018

参股 Neurelis 等四家海外 Biotech，且获得地西泮鼻喷雾剂、抗血小板人源化单抗 ACT017、

纳米特比萘芬喷雾剂 BB2603、口服 T细胞免疫激动剂 VXM01 共四个创新产品在中国大陆及

(或)其他国家或地区的资产或产品权利

2019
获得 0.09%环孢素滴眼液、替瑞奇珠单抗注射液等共七个创新产品在中国大陆及(或)其他

国家或地区的产品权利

2020
获得德度司他片、甲氨蝶呤注射液(预充式)、亚甲蓝肠溶缓释片等共四个创新产品在中国

大陆及(或)其他国家或地区的产品权利

2021 皮肤医美公司“康哲美丽”正式成立;眼科业务独立运营

2022

收购禾零医药 60%股权，并获得“禾零舒缓系列”皮肤学级护肤品独家权利

开启东南亚业务;获得胰岛素系列产品东南亚 11 国独家权利

购得靶向 VEGF+ANG2 四价双抗全球资产

2023

携手康龙化成共同推动新加坡生产工厂收购和东南亚 CDMO 业务布局

创新药维图可(地西泮鼻喷雾剂)和益路取(替瑞奇珠单抗注射液)、罕见病用药丁苯那嗪片

新纳入国家医保目录，新活素(注射用重组人脑利钠肽)继续纳入国家医保目录

芦可替尼乳膏在博鳌乐城开出国内首张处方

2024 创新药亚甲蓝肠溶缓释片(莱芙兰)中国获批上市
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与 Incyte 宣布就口服 JAK1 抑制剂 Povorcitinib 在中国大陆、香港、澳门、台湾及东南

亚订立合作和许可协议

澳门政府药物监督管理局(ISAF)批准磷酸芦可替尼乳膏新药上市申请

获得一线降磷创新药“维福瑞@”独家许可权利

数据来源：康哲药业官网，华福证券研究所

公司从成立至今的发展可大致划分为以下三个阶段：

1） 代理销售期（1992-2010）：公司成立之初主要业务为进口原研药代理销售，

逐渐形成了覆盖全面的推广网络及高效的运营体系。期间先后获得了黛力新、优思

弗在中国大陆的独家推广及销售权（1997-1998）、施图伦滴眼液和肝复乐在中国大

陆的独家推广及销售权（2006）、新活素、西施泰、莎尔福在中国大陆的独家推广

及销售权（2008）、亿活在中国大陆的独家推广及销售权（2010），商业化能力初

显。

2） 代理销售向产品权利控制转型期（2011-2017）：公司 2010年于港交所上市，

依托上市后的资本助力，公司通过收购产品资产或长期商业化权利，以及参股/控股

产品所在企业股权等方式实现由“产品独家代理”到“产品权利控制”的转型，期间公司

收购西藏药业股份并完成增资，共持有其 36.8%股份，成为其最大股东；参股 Neurelis

等生物科技公司，获得地西泮鼻喷雾剂等创新药在中国大陆及(或)其他国家或地区

的资产等。

3） 创新开拓期（2018-至今）：随着国家带量采购的推行，中央《关于深化审

评审批制度改革鼓励药品医疗器械创新的意见》文件发布，公司发展战略也做出相

应调整，持续重视股与全球生物科技公司战略合作，布局处于临床中后期或已获批

上市的创新产品，同时对拥有创新技术平台的中国 Biotech股权投资/战略合作，已布

局约 30 款差异化创新产品。

股权结构稳定集中，实控人及管理层经验丰富。林刚先生为公司创始人、实际

控制人。截至 2023年末，公司第一大股东为 Treasure Sea Limited 公司，其单一董事

林刚共持有 46.39%的股份，股权结构稳定清晰。公司管理层在产品研发、营销、推

广及其他增值服务方面拥有丰富的经验及临床经历，为公司在产品引进及公司未来

发展战略等重要决策方面提供保障。
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图表 2：公司管理层人员经验丰富

姓名 职务 主要经历

林刚

总裁,

行政总

裁

二零零六年十二月十八日获委任为执行董事。林先生负责策划、推行及管理本集团的发展

及增长策略。林先生拥有临床医生经验，并对中国医药行业有深刻的理解和认识，在产品

研发、营销、推广及其他增值服务方面拥有独特的见解和丰富的经验。他于一九八六年取

得湛江医学院 (已易名为广东医科大学 )的临床医学学士学位。林先生为本公司的提名委

员会成员，亦为本公司控股股东 Treasure Sea Limited 的单一董事。

陈洪兵

首席运

营官,

副总裁

二零零六年十二月十八日获委任为执行董事。他于一九九五年加入本集团，自此，一直留

任本集团。陈先生负责本集团的业务运营工作，包括营销、市场推广、供应链、药品生产

及人力资源管理等。陈先生在医药企业业务运营及企业管理方面拥有丰富经验。于一九九

零年至一九九四年，陈先生任南京市鼓楼医院的临床医师，拥有约 4 年的公立医院医生经

验。他于一九九零年毕业于南京医学院 (已易名为南京医科大学 )并获得临床医学学士学

位

陈燕玲

首席财

务官,

副总裁

二零零六年十二月十八日获委任为执行董事。她于一九九五年加入本集团，自此，一直留

任本集团。陈女士负责本集团的财经、审计、投资者关系、政府事务以及行政管理工作。

她持有 EMBA 学位，并为资深会计师，在财经管理、融资、审计及投资关系等方面拥有丰富

经验。截至二零二三年底，陈女士八次荣获由《机构投资者》杂志评选出的医疗保健及制

药行业‘最佳首席财务官’荣誉称号。陈女士为本公司环境、社会及管治委员会主席。

彭怀政
首席商

务官

二零一零年五月四日至二零一三年十月九日获委任为本公司的独立非执行董事，此后一直

于本集团任职。在加入本集团前，彭博士曾在英国和加拿大担任数家跨国金融公司的合伙

人、董事或高级投资组合经理职务，主要参与全球生命科学投资。彭博士拥有逾 18 年的投

资经验。彭博士分别于一九八四年及一九八九年取得湖南医科大学的临床医学学士学位及

临床医学硕士学位，并于一九九八年取得英国 University College London Medical

School(伦敦大学学院医学院)的分子病理学博士学位。在进入金融投资和制药行业之前，

彭博士曾任伦敦大学学院医学院组织病理学的临床讲师。

James

Stearn

s

首席投

资官

（欧

美）

Stearns 先生于二零二一年四月加入本集团。在加入本集团前，他曾分别于一家英国投资

银行担任董事职务及于一家独立私募股权投资公司担任投资总监职务，拥有逾二十年的欧

美医疗行业投资及财务经验。Stearns 先生于二零零零年取得布里斯托大学的经济会计学

学士学位。

姜非

首席投

资官

（大中

华）

二零二二年一月加入本集团。在加入本集团前，姜先生曾在国内医药企业从事研发及业务

拓展工作，及于多家创业投资公司、私募基金担任过执行董事、董事总经理等职务，其拥

有逾 10 年的中国医药行业工作经验及约 6年的投资经验。姜先生于一九九八年取得华东理

工大学化学工程专业的学士学位，于二零零六年取得美国 Syracuse University(雪城大

学 )化学工程专业的博士学位。

蒋庆富

心脑血

管 /消

化业务

(深圳康

哲)总经

理

一九九九年本科毕业后即加入本集团，自此，一直留任本集团，并于基础岗位历练后快速

走向管理岗位，期间创造了优秀的销售业绩。蒋先生目前负责深圳康哲的整体运营及管理

工作，其拥有逾 20 年的营销和市场推广经验，及丰富的运营管理经验。蒋先生于一九九九

年取得安徽医科大学临床医学学士学位

黄安军

皮肤医

美业务

(康哲美

丽 )总

经理

黄先生于二零零五年硕士毕业后即加入本集团，自此，一直留任本集团。黄先生目前负责

康哲美丽的整体运营及管理工作，其拥有逾 10 年的营销和市场推广经验，及丰富的运营管

理经验。在加入本集团前，黄先生拥有约 3年的公立医院医生经验。黄先生于二零零五年

取得山东中医药大学中医儿科专业的硕士研究生学位。

王琳琅
眼科业

务 (康

二零零四年硕士毕业后即加入本集团，自此，一直留任本集团。王女士目前负责康哲维盛

的整体运营及管理工作，其拥有逾 10 年的营销和市场推广经验，及丰富的运营管理经验。
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哲维

盛 )总

经理

王女士分别于二零零一年及二零零四年取得四川大学华西医学院预防医学学士学位及流行

病学与卫生统计学硕士学位

马列一

业务运

营中心

总经理

一九九五年加入本集团，自此，一直留任本集团。马先生先于本集团从事营销管理相关工

作，拥有逾 20 年的营销管理经验。马先生于一九九零年毕业于深圳大学工商管理学专业，

并于二零二二年取得澳门大学高级管理人员工商管理硕士(EMBA)学位

李玉芳

财经中

心总经

理

二零零三年加入本集团，自此，一直留任本集团。李女士曾担任本集团合规部总监职务。

李女士拥有逾 10 年的财务及税务、医药企业合规经验。李女士于二零零一年取得吉林财经

大学会计电算化专业管理学学士学位。

数据来源：公司公告，华福证券研究所

1.2 业绩短期波动，业务结构多元化

公司近年来营业收入及利润稳健增长，2023年业绩短期波动。近年来公司营收

及利润均保持稳定增长，2017-2022年公司营收及归母净利润 CAGR 分别为 11.3%

和 14.2%。2023年公司实现营业收入 80.1亿元，同比-12.4%，实现净利润 24.0亿，

同比-26.3%。公司业绩波动的主要原因是 2023年核心品种波依定、黛力新、优思弗

受集采影响市场份额被挤占，导致销售额下降。

图表 3：2017-2023年公司营业收入（亿元） 图表 4：2017-2023年公司归母净利润（亿元）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

现有业务聚焦心脑血管、消化、眼科和皮肤四大领域。收入结构上看，公司目

前营收来源主要包括心脑血管、消化、眼科和皮肤四大业务管线。心脑血管线主要

包括波依定、新活素等产品，是公司核心收入来源，2023年实现若全按药品销售收

入的营收 50.3亿元；消化线主要包括优思弗、莎尔福、亿活等产品，2023年实现营

收 30.6亿元；眼科线主要包括施图伦滴眼液、EyeOP1®青光眼治疗仪等，2023年收

入 5.1亿元；皮肤线主要包括喜辽妥、安束喜等，2023年收入 5.7亿元。

图表 5：2019-2023年公司主营产品构成（%） 图表 6：2023年公司主营产品构成（亿元）
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数据来源：公司公告，投资者演示材料，华福证券研究所 数据来源：公司公告，投资者演示材料，华福证券研究所

毛利率及净利率受集采影响略有下降，期间费用率控制良好。2017-2023公司毛

利率及净利率保持相对稳定，全按药品销售收入口径计算，2023年公司毛利率和净

利率分别为 64.5%和 25.2%，较 2022年略有下降，主要系受集采影响公司产品出现

降价。费用率看，公司近年来费用率较为稳定，全按药品销售收入口径计算，2023

年公司销售费用率为 26.5%。

图表 7：2017-2023公司毛利率及净利率（%） 图表 8：2017-2023年公司四费率（%）

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

2 打造开放式创新孵化平台，创新管线步入兑现期

2.1 携手全球创新力量，差异化布局创新业务

挖掘未满足临床需求，差异化布局创新业务。公司聚焦未被满足的临床需求,携

手全球创新力量，打造开放共赢的医疗创新生态圈，持续为患者开发差异化创新产

品。公司凭借广泛的渠道销售网络和成熟商业化队伍敏锐捕捉行业动态，依托行业

内深耕取得的广泛专家资源获取一线临床需求，在全球范围内深度挖掘市场潜力大、

竞争格局好，具有学术价值差异化优势，投资回报率高的“三好”品种，并通过中国桥

接试验快速完成创新药临床研发与注册上市，实现产品中国及/或东南亚市场商业化

目标。
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图表 9：公司创新管线布局策略及创新发展效率

数据来源：投资者演示材料，华福证券研究所

公司通过三种创新模式取得创新药物在中国及其他授权国家的独家权利：

1）股权投资全球 Biotech及与 Biopharma 战略合作：布局处于临床中后期或已

获批上市的创新产品，公司负责产品在中国及其它授权国家/地区的临床开发、注册

上市及商业化，提升患者对海内外创新药的可及性。

2）对拥有创新技术平台的中国 Biotech 股权投资/战略合作：Biotech 负责新药

发现、临床前研究，公司负责产品在中国及其它授权国家/地区的临床开发、注册上

市及商业化，提升中国创新药研发效率，加速本土创新成果落地。

3）自主定制开发创新产品：针对自身优势科室，围绕新靶点、热门靶点，委托

合作伙伴产品临床前研究服务，公司自主推进创新药全生命周期管控，并拥有产品

的全球权利。

创新转型迎来收获期，5款产品成功上市有望迎来加速放量。公司自 2018年创

新转型以来，历经五年多的创新布局，截至 2024H1，公司已拥有约 30款创新管线，

其中约 13款为创新等级较高、市场潜力大的差异化管线，其中地西泮鼻喷雾剂、替

瑞奇珠单抗注射液、甲氨蝶呤注射液（银屑病适应症）、蔗糖羟基氧化铁咀嚼片共 4

款创新药已进入规模化临床应用，均纳入国家医保；全球首个口服亚甲蓝肠溶缓释

片（莱芙兰）于 2024年成功上市，成为中国首个口服亚甲蓝肠溶缓释片。五款新上

市的创新药有望与公司现有心血管、中枢神经、皮肤、消化科科等优势科室产品协

同增效，实现快速放量。
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图表 10：公司 13款重磅创新管线列表

数据来源：投资者演示材料，华福证券研究所

渠道优势+成熟商业化团队，有望持续赋能公司创新药推广。公司拥有合规高效、

资源共享、成熟的开放式商业化平台，包含强执行力、高素质的专业推广团队、广

泛的渠道覆盖及多专科治疗领域专家资源，并在市场准入、政府事务、品牌打造等

方面拥有丰富的经验，主要在售产品已获得领先市场地位。 截至 2023年 12月 31

日，公司销售已覆盖超 5万家中国医院及医疗机构、约 25万家中国终端零售药店，

建设了团队规模约 4400位的学术推广专员队伍，商业化实力强大，竞争优势明显。
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图表 11：公司已构建成熟的院内院外渠道销售网络及商业化团队

数据来源：投资者演示材料，华福证券研究所

临床开发+注册上市+商业化能力经过长期验证。公司与全球生物科技、制药企

业强强联合，打造合作共赢的医药创新生态圈，“临床开发+注册上市+商业化”实力

经过长期验证，亚甲蓝肠溶缓释片从 IND到 NDA仅耗时 1年半，6个月完成 1,802

例受试者入组，替瑞奇珠单抗注射液从 IND到 NDA，仅耗时 1年 2个月;2.5个月完

成 220例受试者入组，凸显其高效临床开发能力；替瑞奇珠单抗注射液 2023年成功

纳入中华医学会皮肤性病学分会发布的《中国银屑病诊疗指南（2023版）》推荐，

凸显其卓越商业化能力。

2.2 重磅药物芦可替尼乳膏上市在即，有望填补国内白癜风市场空白

2.2.1 白癜风面临“无药可医”局面，严重影响患者生活

白癜风发病机制复杂，85%患者为非节段型白癜风。白癜风是一种临床常见皮

肤病，易发于青少年，临床表现为局限性或泛发性的黑素缺失造成的皮肤白斑。白

癜风发病机制（即黑色素细胞丢失机制）尚不清楚，目前提出的白癜风发病机制包

括遗传因素、自身免疫反应、氧化应激、炎症介质产生和黑色素细胞脱离等。在分

型上，白癜风分为节段型（SV）、非节段型（NSV）、混合型及未定类型，其中非

节段型白癜风占白癜风总患者的 85%左右，为主要的白癜风类型。
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图表 12：白癜风可能的免疫相关发病机制

数据来源：Lourdes Plaza-Rojas1José et al.《The Role of NKG2D in Vitiligo》，华福证券研究所

白癜风患者人数庞大，对患者日常生活造成较大影响。中国大约有 1,400万患者，

其中约 85%为非节段型。白癜风好发于青中年人群。白癜风除了对患者外观造成影

响外，还可能对患者造成较大的生活困扰和心理负担，同时白癜风患者的皮肤敏感

性增加，更容易被阳光灼伤，自身免疫疾病的易感性亦有可能上升。

国内目前常用的白癜风治疗化药尚未获批白癜风适应症，白癜风处于无对症药

物可用的状态。目前常用于白癜风治疗的化学药物均尚未获批白癜风适应症，如外

用免疫抑制剂他克莫司软膏（适应症为特应性皮炎）、糖皮质激素地塞米松乳膏（适

应症为神经性皮炎）、卡泊三醇软膏（适应症为牛皮癣）等，亟待对症药物上市。

2.2.2 特应性皮炎患者基数大，现有药物或多或少存在缺陷

中国特应性皮炎患者超 6000万人，婴幼儿及青少年高发。特应性皮炎（AD）

是一种慢性、复发性、炎症性皮肤疾病，婴幼儿及青少年是易感人群。根据新浪财

经，2019年中国特应性皮炎患者人数已达到 6570万人，其中轻症患者约 4750万人，

中重症患者约 1820 万人，未来中国特应性皮炎患者人数或将持续增加，并于 2030

年达到 8170万人。

图表 13：中国特应性皮炎患者或将持续增加（万人）

数据来源：新浪财经，弗若斯特沙利文，华福证券研究所

特应性皮炎药物治疗分为外用药物和系统药物，现有药物在安全性与有效性层
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面或多或少存在一定缺陷。根据中华医学期刊网《特应性皮炎基层治疗指南（2022）》，

特应性皮炎治疗药物主要分为外用药物和系统治疗药物，其中外用药物包括外用糖

皮质激素、外用钙调磷酸酶抑制剂等类别，系统治疗药物包括口服抗组胺药物、免

疫抑制剂、糖皮质激素、生物制剂等，现有药物在安全性与有效性层面或多或少存

在一定缺陷，如口服抗组胺药物对睡眠质量（快速动眼相延迟并减少）及学习认知

能力或产生影响，糖皮质激素药物长期应用可能导致感染、血糖升高、向心性肥胖

和骨质疏松等不良反应。

图表 14：特应性皮炎常用治疗药物梳理

治 疗 手

段
药物类别 说明 不良反应

外 用 药

物治疗

外用糖皮质激素

外用糖皮质激素目前仍然是我国治疗特应性皮炎的一线药物。根

据患者的年龄、皮损性质、部位选择不同剂型和强度的糖皮质激

素制剂，以快速有效地控制炎症、减轻症状。

长期大面积外用糖皮质激素可能

导致皮肤和系统不良反应。

外用钙调磷酸酶抑制剂
此类药物是治疗特应性皮炎重要的非激素类抗炎药物，更适合用

于面颈部、乳房等皮肤娇嫩部位

不良反应主要为局部烧灼和刺激

感，此类药物长期使用不会破坏皮

肤屏障、引起皮肤萎缩等反应。

其他外用药 氧化锌油（糊）剂、黑豆馏油软膏、克立硼罗软膏等 -

系 统 治

疗

口服抗组胺药物

对于伴有荨麻疹、过敏性鼻炎等过敏合并症的患者，推荐使用第

二代非镇静抗组胺药；对于瘙痒明显或伴有睡眠障碍患者可尝试

选用第一代抗组胺药

第一代抗组胺药对睡眠质量（快速

动眼相延迟并减少）及学习认知能

力的影响，不推荐长期使用，特别

是儿童。

免疫抑制剂

适用于重度特应性皮炎且常规疗法不易控制的患者，需要在皮肤

科医生的指导下用药，严格掌握其适应证和禁忌证，并且应密切

监测不良反应

皮肤科常使用环孢素、甲氨蝶呤、

硫唑嘌呤等，需监测血压和肾功能

糖皮质激素
原则上尽量不用或少用糖皮质激素系统用药。对病情严重、其他

药物难以控制的急性发作期患者可短期应用

感染、血糖升高、向心性肥胖和骨

质疏松等不良反应。

生物制剂

度普利尤单抗是针对白细胞介素（IL）-4受体的全人源单克隆抗

体，可阻断参与特应性皮炎发病的主要炎症介质（IL-4和IL-13）

的生物学作用，对成人和儿童中重度患者具有良好疗效，已在我

国较大范围使用。

最常见的不良反应为结膜炎

数据来源：《特应性皮炎基层治疗指南（2022）》，中华医学期刊网公众号，华福证券研究所

2.2.3 公司取得芦可替尼乳膏长期商业化权益，有望成为公司核心大单品

芦可替尼乳膏是唯一一款 FDA获批用于治疗白癜风进行皮损复色的药物，国外

上市后实现快速放量。Incyte 公司的芦可替尼乳膏（商品名 Opzelura）是 FDA 唯一

获批的外用 JAK1/JAK2抑制剂，特异性皮炎适应症于 2021年 9月获批，白癜风适应

症于 2022 年 7 月获批，也是目前唯一一款 FDA 获批用于治疗白癜风进行皮损复色

的药物，可用于 12岁及以上非节段型白癜风患者的局部治疗；2023年 4月，芦可替

尼白癜风适应症被欧盟批准并实现上市销售。销售额看，2021年芦可替尼乳膏营收

仅 470万美元，2022年开始迅速放量， 2023年销售额达到 3.4亿美元。
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图表 15：芦可替尼乳膏产品图片 图表 16：芦可替尼乳膏销售额（亿美元）

数据来源：Drugs.com，华福证券研究所 数据来源：医药魔方，华福证券研究所

取得芦可替尼乳膏中国独家商业化许可，海南医疗先行区实现上市销售。公司

2022年 12月公告与原研公司 Incyte达成合作，获得了芦可替尼乳膏产品在中国各地

区及东南亚十一国的研发、注册及商业化产品的独家许可权利，以及在上述区域内

生产产品的非独家许可权利，许可协议期限为协议生效日起至产品首次商业化销售

之日满十年。2023年 8 月，康哲药业在芦可替尼乳膏海南先行先试启动会上宣布，

经海南省卫健委和海南省药监局批准，芦可替尼乳膏正式落地海南博鳌乐城国际医

疗旅游先行区。

图表 17：芦可替尼乳膏临床开发进展

数据来源：投资者演示材料，华福证券研究所

芦可替尼乳膏有望于 2025-2026年在中国获批上市。芦可替尼乳膏已于 2023年

8月获海南药监局批准临床急需进口，落地博鳌超级医院，并于 2024年 4月于中国

澳门批准上市。特应性皮炎适应症亦在 2024年 3月获批中国 III期临床试验并于 2024

年 6月入组，我们判断，芦可替尼乳膏有望于 2025-2026年实现上市销售。

3 在售产品矩阵丰富，四大产品线共同发力

3.1 现有产品矩阵丰富，多个产品市占率居前

现有在售产品矩阵丰富，四大产品线共同发力。公司在售产品主要分为四大板

块：心脑血管、消化、眼科、皮肤及医美。2023年营收情况分板块看：心脑血管线

实现若全按药品销售收入 50.3亿元，同比-8.8%，消化线收入 30.6 亿元，同比-15.4%，

眼科线收入 5.1亿元，+14.7%，皮肤及医美线收入 5.7亿元，+20.3%。2023年公司

心脑血管及消化线营收下滑的主要原因是三款核心产品受到集采影响。公司心脑血
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管线主要产品包括波依定、新活素等，消化线主要产品包括优思弗、莎尔福、亿活

等品种，心脑血管线和消化线是公司收入的核心来源。

图表 18：公司各板块收入及增速情况（亿元，%）

数据来源：公司公告，华福证券研究所
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图表 19：公司现有产品线

数据来源：投资者演示材料，华福证券研究所
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3.2 核心品种集采利空落地，集采影响有望逐步出清

氟哌噻吨美利曲辛片纳入第七批集采，于 2022年 11月执行，对公司黛力新销

售造成影响。氟哌噻吨美利曲辛片纳入全国第七批带量采购，公司代理原研药黛力

新未中选。黛力新为原研药，由丹麦灵北制药（H Lundbeck A/S）生产，用于治疗轻

中度抑郁和焦虑。自 22Q4第七批集采开始执行以来，黛力新样本医药销售额显著下

滑，通过对比集采前后的市场竞争格局，黛力新院内份额由集采执行前（2022年）

的 84.0%下降至 2023年的 29.7%。

图表 20：氟哌噻吨美利曲辛片第七批集采情况

药品名称 剂型 规格包装 集采轮次
计价

单位
中标企业

中标

价格

氟哌噻吨美

利曲辛片
片剂

氟哌噻吨 0.5mg 和

美利曲辛10mg*7片

/板*4 板/盒

全国第七批

带量采购
盒

四川海思科制药有限

公司(海思科制药（眉

山）有限公司受托生

产）

29.01

氟哌噻吨美

利曲辛片
片剂

氟哌噻吨 0.5mg 和

美利曲辛 10mg*15

片/板*2 板/盒

全国第七批

带量采购
盒

重庆圣华曦药业股份

有限公司
33.38

氟哌噻吨美

利曲辛片
片剂

氟哌噻吨 0.5mg 和

美利曲辛 10mg*10

片/板*2 板/盒

全国第七批

带量采购
盒

海南辉能药业有限公

司
23.66

数据来源：上海阳光医药采购网，赛柏蓝，华福证券研究所

图表 21：黛力新样本医药销售额（百万元）

数据来源：PDB，华福证券研究所

图表 22：2022年氟哌噻吨美利曲辛片竞争格局 图表 23：2023年氟哌噻吨美利曲辛片竞争格局
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数据来源：PDB，华福证券研究所 数据来源：PDB，华福证券研究所

非洛地平缓释片纳入第八批集采，于 2023年 7月执行，对公司波依定销售造成

影响。非洛地平缓释片纳入全国第八批带量采购，公司代理原研药阿斯利康波依定

未中选。波依定用于治疗高血压、稳定性心绞痛。自 23H2第八批集采开始执行以来，

波依定样本医药销售额显著下滑，通过对比集采前后的市场竞争格局，波依定院内

份额由集采执行前（2022年）的 88.7%下降至 24Q1的 69.4%，目前看波依定院内竞

争格局维持较好，考虑到波依定原研品牌的优势及患者粘性，我们认为波依定未来

受集采影响或较为有限。

图表 24：非洛地平缓释片第八批集采情况

药品名称
剂

型
规格包装 集采轮次

计价

单位
中标企业

中标

价格

非洛地平缓

释片

片

剂
5mg*30 片/盒

全国第八批带

量采购
盒 浙江华海药业股份有限公司 4.95

非洛地平缓

释片

片

剂

5mg*12 片/板，4

板/盒

全国第八批带

量采购
盒 石家庄四药有限公司 9.98

非洛地平缓

释片

片

剂

5mg*10 片/板×2

板/盒

全国第八批带

量采购
盒 常州四药制药有限公司 5.36

非洛地平缓

释片

片

剂

5mg*10 片/板 x3

板/盒

全国第八批带

量采购
盒 南京易亨制药有限公司 8.35

非洛地平缓

释片

片

剂

5mg*14 片/板 x2

板/盒

全国第八批带

量采购
盒 湖南九典制药股份有限公司 8.06

非洛地平缓

释片

片

剂

5mg*10 片/板 x3

板/盒

全国第八批带

量采购
盒

北京四环科宝制药股份有限

公司
8.8

非洛地平缓

释片

片

剂
5mg*20 片/盒

全国第八批带

量采购
盒

上海安必生制药技术有限公

司（天津天士力圣特制药有

限公司受托生产）

7.15

数据来源：上海阳光医药采购网，药事网，华福证券研究所
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图表 25：波依定样本医药销售额（百万元）

数据来源：PDB，华福证券研究所

图表 26：2022年非洛地平缓释片竞争格局 图表 27：2024Q1非洛地平缓释片竞争格局

数据来源：PDB，华福证券研究所 数据来源：PDB，华福证券研究所

熊去氧胆酸胶囊纳入第八批集采，于 2023年 7月执行，对公司优思弗销售造成

影响。熊去氧胆酸胶囊纳入全国第八批带量采购，公司代理原研药优思弗未中选。

德国福克制药（Dr Falk Pharma GmbH）优思弗用于治疗胆囊胆固醇结石、胆汁淤积

性肝病及胆汁反流性胃炎，根据公司公告，2023 年优思弗在中国利胆药物市场占有

率稳居第一。自 23H2第八批集采开始执行以来，波依定样本医药销售额显著下滑，

通过对比集采前后的市场竞争格局，波依定院内份额由集采执行前（2022年）的 99.7%

下降至 24Q1的 44.6%。

图表 28：非洛地平缓释片第八批集采情况

药品名称 剂型 规格包装 集采轮次
计价单

位
中标企业

中标价

格

熊去氧胆酸胶

囊
胶囊剂

0.25g*12

粒/板 x2板

/盒

全国第八批

带量采购
盒

安士制药（中山）有限公

司
75.38

熊去氧胆酸胶

囊
胶囊剂

0.25g*12

粒/板，24

粒/盒

全国第八批

带量采购
盒

成都赛璟生物医药科技

有限公司（成都奥邦药业

有限公司受托生产）

75.86

熊去氧胆酸胶 胶囊剂 0.25g*25 全国第八批 盒 上海宣泰医药科技股份 81.23
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囊 粒/盒 带量采购 有限公司（江苏宣泰药业

有限公司受托生产）

数据来源：上海阳光医药采购网，药事网，华福证券研究所

图表 29：优思弗样本医药销售额（百万元）

数据来源：PDB，华福证券研究所

图表 30：2022年熊去氧胆酸胶囊竞争格局 图表 31：2024Q1年熊去氧胆酸胶囊竞争格局

数据来源：PDB，华福证券研究所 数据来源：PDB，华福证券研究所

核心品种集采利空落地，集采影响有望逐步出清。随着公司核心品种黛力新、

波依定、优思弗先后经历第七批、第八批集采，公司核心品种集采利空落地，其余

核心品种如新活素，由于其独家品种优势，后续纳入集采可能性较小。随着未来公

司多个创新品种有望陆续实现上市销售并放量，以及集采外品种有望稳步增长，有

望抵消集采对公司收入造成的压力，未来集采影响有望逐步出清。

4 盈利预测及估值

4.1 盈利预测

核心假设：
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1）心脑血管线：公司心脑血管线核心产品黛力新、波依定受国内竞品中标集采

影响销售额显著下滑，后续预计集采影响将逐步消化。新活素等其他非集采品种有

望部分抵消集采对公司收入造成的影响。预计 24-26 年心脑血管线收入分别为

31.5/33.1/34.9亿元，同比增长-10%/5%/5%；

2）消化线：公司消化线核心产品优思弗国内竞品中标第八批国家集采，优思弗

销售额显著下滑。公司消化线产品丰富，如亿活、慷彼申等独家产品品牌力强，市

场认可度高。预计 24-26 年消化线收入分别为 27.8/30.0/32.1 亿元，同比增长-9%

/8%/7%；

3）眼科线：公司眼科线近年来收入增长迅速，眼科产品矩阵覆盖药品、器械和

耗材等多领域。眼科子公司康哲维盛不断健全组织架构和运营体系，并持续强化眼

科药械产品布局和商业化能力。预计 24-26年眼科线收入分别为 5.6/6.2/6.8亿元，同

比增长 10%/12%/10%。

4）皮肤及医美线：公司皮肤及医美线近年来收入增长迅速，2023年替瑞奇珠单

抗注射液获批上市，2022年获得芦可替尼软膏商业化权利有望填补国内白癜风适应

症化药空白（由于芦可替尼预计于 25-26年全国获批，从上市到形成销售收入尚需一

定时间，因此 24-26 年预测中未包含其收入贡献）。预计 24-26年皮肤线收入分别为

6.3/7.0/7.7亿元，同比增长 10%/12%/10%。

5）创新管线：公司已拥有约 30款创新管线，其中约 13款为创新等级较高、市

场潜力大的差异化管线，其中地西泮鼻喷雾剂、替瑞奇珠单抗注射液、甲氨蝶呤注

射液（银屑病适应症）、蔗糖羟基氧化铁咀嚼片共 4 款创新药已进入规模化临床应

用，均纳入国家医保；全球首个口服亚甲蓝肠溶缓释片（莱芙兰）于 2024年成功上

市。预计 24-26年创新药收入分别为 4.5/11.8/20.0亿元。

毛利端及费用端预测：

毛利率：24年由于核心产品受集采影响，毛利率或出现小幅下降，25年后随着

受集采影响品种收入占比逐渐减小，且高毛利的创新药品种放量，毛利率有望回升。

我们预计 24-26年公司整体毛利率分别为 73%/74%/75%。

费用端：销售费用率：创新药推广预计会增加公司销售费用，预计 24-26 年销售

费用率水平保持在 35%左右；管理费用：公司管理效能有望进一步提升，管理费用

率有望下降，预计 24-26年管理费用率分别为 8.0%/7.5%/6.9%；研发费用率：公司目

前已拥有约 30 款创新管线，其中约 13 款为创新等级较高、市场潜力大的差异化管

线，后续研发投入或将持续增加，预计 24-26年研发费用率分别为 6.3%/7.0%/7.0%。
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图表 32：公司业绩拆分预测表

2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

心脑血管线

销售收入（百万元） 3150.8 3758.1 4044.6 3,519.2 3152.3 3313.5 3490.8

收入 yoy 18.9% 19.3% 7.6% -13.00% -10% 5% 5%

消化线

销售收入（百万元） 2589.2 3228.7 3611.6 3,057.0 2781.9 3004.4 3214.7

收入 yoy 18.5% 24.7% 11.9% -15.4% -9% 8% 7%

眼科线

销售收入（百万元） 299.7 385.8 440.2 504.7 555.2 621.8 684.0

收入 yoy 16.3% 28.7% 14.1% 14.70% 10% 12% 10%

皮肤线

销售收入（百万元） 219.5 312.8 344.3 569.0 625.9 701.0 771.1

收入 yoy 20.3% 42.5% 10.1% 20.20% 10% 12% 10%

创新药管线

销售收入（百万元） 450.0 1180.0 2000.0

收入 yoy 162% 69%

其他

销售收入（百万元） 686.8 651.8 709.7 363.4 381.6 419.7 482.7

收入 yoy -14.1% -5.1% 8.9% -37.40% 5% 10% 15%
数据来源：wind，华福证券研究所

4.2 投资建议

公司为创新转型的平台型药企，商业化能力经过长期验证，创新管线步入兑现

期，在售产品集采利空落地。我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为

17.0/20.4/24.9亿元，同比增长-29%/20%/22%。选取与公司业务性质接近的百洋医药、

石药集团、科伦药业、中国生物制药作为可比公司，可比公司 24-26年平均 PE分别

为 14/13/11X，公司 24-26年对应 PE 预计为 9/7/6X，首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 33：可比公司估值表

证券代码 公司名称
股价（元） EPS（元） PE（倍）
2024/8/14 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

301015.SZ 百洋医药 22.90 1.25 1.64 2.11 2.65 18.3 14.0 10.9 8.6
002422.SZ 科伦药业 30.84 1.64 1.81 2.05 2.36 18.8 17.0 15.0 13.1
1093.HK 石药集团 5.41 0.49 0.57 0.63 0.70 11.0 9.5 8.6 7.7
1177.HK 中国生物

制药 2.71 0.13 0.16 0.17 0.19 20.8 16.9 15.9 14.2
平均值 17.2 14.4 12.6 10.9

0867.HK 康哲药业 6.21 0.98 0.70 0.83 1.02 6.3 8.9 7.4 6.1
数据来源：ifind，华福证券研究所 注：可比公司盈利预测取自 ifind 一致预期

5 风险提示

在研产品研发进度不及预期：公司目前已拥有约 30 款创新管线，其中约 13款

为创新等级较高、市场潜力大的差异化管线，若创新管线临床研发进度不及预期可
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能影响公司业绩表现；

产品销售不及预期：公司在售产品种类丰富，若产品销售不及预期，则可能影

响公司业绩表现。

产品价格及毛利率下降风险：若因集采等因素导致公司产品出现降价及毛利率

下降，则有可能影响公司业绩表现。
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图表 34：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4,311 6,933 7,313 8,429 营业总收入 8,013 7,947 9,240 10,643

应收款项合计 1,978 1,980 2,484 2,806 主营业务收入 8,013 7,947 9,240 10,643

存货 638 536 601 665 营业总支出 5,330 6,111 7,023 7,919

其他流动资产 1,867 2,140 2,245 2,253 营业成本 1,904 2,146 2,403 2,661

流动资产合计 8,794 11,589 12,643 14,153 营业开支 3,426 3,965 4,620 5,258

固定资产净额 398 419 429 415 营业利润 2,683 1,836 2,218 2,725

权益性投资 3,615 1,552 1,707 1,878 净利息支出 -100 -70 -94 -107

其他长期投资 0 0 0 0 权益性投资损益 234 84 86 124

商誉及无形资产 3,794 4,035 4,228 4,383 其他非经营性损益 -162 10 10 10

土地使用权 46 33 62 72 非经常项目前利润 2,855 2,000 2,408 2,966

其他非流动资产 1,084 1,101 1,101 1,100 非经常项目损益 19 100 100 100

非流动资产合计 8,937 7,140 7,527 7,848 除税前利润 2,874 2,100 2,508 3,066

资产总计 17,731 18,729 20,170 22,001 所得税 489 378 451 552

应付账款及票据 142 161 180 200 少数股东损益 -17 20 20 20

循环贷款 1,270 1,500 1,500 1,500 持续经营净利润 2,401 1,702 2,037 2,494

其他流动负债 636 618 718 811 非持续经营净利润 0 0 0 0

流动负债合计 2,048 2,279 2,398 2,511 优先股利及其他调整项 0 0 0 0

长期借贷 0 50 100 150 归属普通股东净利润 2,401 1,702 2,037 2,494

其他非流动负债 126 150 150 150 EPS（最新股本摊薄） 0.98 0.70 0.83 1.02

非流动负债合计 126 200 250 300

负债总计 2,174 2,479 2,648 2,811 主要财务比率

归属母公司所有者权益 15,520 16,194 17,446 19,094 2023A 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 36 56 76 96 成长能力

股东权益总计 15,556 16,250 17,522 19,190 营业收入增长率 -12.4% -0.8% 16.3% 15.2%

负债及股东权益总计 17,731 18,729 20,170 22,001 归母公司净利润增长率 -26.3% -29.1% 19.7% 22.5%

获利能力

现金流量表 毛利率 76.2% 73.0% 74.0% 75.0%

单位:百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率 30.0% 21.4% 22.0% 23.4%

经营活动现金流 2,503 2,593 2,429 3,054 ROE 15.9% 10.7% 12.1% 13.7%

净利润 2,401 1,702 2,037 2,494 ROA 13.5% 9.3% 10.5% 11.8%

折旧和摊销 230 959 1,017 1,062 偿债能力

营运资本变动 31 108 -460 -284 资产负债率 12.3% 13.2% 13.1% 12.8%

其他非现金调整 -159 -175 -165 -218 流动比率 4.3 5.1 5.3 5.6

投资活动现金流 -442 683 -1,409 -1,249 速动比率 4.0 4.8 5.0 5.4

资本支出 -318 -1,320 -1,320 -1,300 每股指标（元）

长期投资 -273 2,063 -155 -171 每股收益 1.0 0.7 0.8 1.0

其他长期资产 149 -60 66 222 每股经营现金流 1.0 1.1 1.0 1.3

融资活动现金流 -2,125 -654 -640 -689 每股净资产 6.4 6.6 7.2 7.8

借款增加 -514 280 50 50 估值比率

股利分配 -1,319 -963 -785 -846 P/E 6 9 7 6

普通股增加 0 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他融资活动现金流 -292 29 95 107 EV/EBITDA 12 12 11 9

数据来源：公司公告、华福证券研究所
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