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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.75 元

总市值/流通市值 7418/7376 百万元

52周最高价/最低价 24.09/12.65 元

近 3 个月日均成交额 138.57 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《康缘药业（600557.SH）--2023 年年报点评-增长稳健，23 年

全年归母净利润增长 23.54%》 ——2024-03-15

《康缘药业（600557.SH）--2023 年三季报点评-三季度业绩承压，

研发驱动长期增长》 ——2023-11-04

《康缘药业（600557.SH）--2023 年半年报点评-研发维持动力，

业绩稳步增长》 ——2023-07-28

2024H1业绩短期承压。2024年上半年公司实现营收 22.60亿元（-11.5%），

归母净利润 2.65亿元（-3.7%），扣非归母净利润 2.21亿元（-15.9%）。

其中二季度单季营收 9.01亿元（-25.0%），归母净利润 1.17亿元（-12.6%），

扣非归母净利润 0.81亿元（-33.1%）。

毛利率略有下降，注射剂收入同比大幅下滑。2024年上半年公司毛利 16.85
亿元（-12.0%），毛利率 74.55%（-0.41pp），净利率 12.01%（+0.93pp）。
分产品看，公司注射剂收入 8.40亿元（-27.5%）；口服液收入 5.44亿元

（+28.6%）；胶囊收入 4.02亿元（-12.8%）；片丸剂收入 1.69亿元（-5.2%）；

颗粒剂/冲剂收入 1.62亿元（-15.1%）；贴剂收入 1.04亿元（-10.9%）；

凝胶剂/眼膏剂收入 0.21亿元（+107.9%），注射剂收入对比其他产品同比

下降显著，主要系 2023年同期高基数。

研发稳步推进，核心竞争力逐步增强。2024年上半年，公司在中药领域提

交了 3个药品上市注册申请（龙七胶囊、参蒲盆安颗粒、玉女煎颗粒），完

成了 2个 III期临床研究（双鱼颗粒、苏辛通窍颗粒），并获得 2个临床试

验批准通知书（羌芩颗粒、七味脂肝颗粒）；化药创新药完成了 1个 II期临

床病例入组（DC20），获得 2个临床试验批准通知书（注射用 AAPB，10mg、
25mg）；化药仿制药取得了 3个药品注册证书；生物药开展了 1个 I期临

床研究（KYS202002A 注射液多发性骨髓瘤及系统性红斑狼疮适应症）。

同时，公司积极推进已上市品种的循证研究，加速构建多个科研技术平台，

获批多项省、市级科研项目，新增博士以上拔尖人才 10余人，新获授权发

明专利近 20件。

风险提示：研发推进不及预期；集采控费超预期；中药注射剂政策风险。

投资建议：在研管线丰富，长期发展前景可期，维持“优于大市”评级。

高基数下，2024年上半年公司短期业绩承压，叠加行业整顿等外部因素，

下 调 2024-2026 年 盈 利 预 测 ， 预 计 2024-2026 年 归 母 净 利 润

5.42/6.10/6.76 亿元（原 2024/2025/2026 年 6.55/7.84/9.27 亿元），同

比增速 0.99%/12.62%/10.78%。随着公司研发实力的成果显现，公司长

期发展前景可期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,351 4,868 4,759 4,998 5,255

(+/-%) 19.2% 11.9% -2.2% 5.0% 5.1%

净利润(百万元) 434 537 542 610 676

(+/-%) 35.5% 23.5% 1.0% 12.6% 10.8%

每股收益（元） 0.74 0.92 0.93 1.04 1.16

EBIT Margin 9.2% 10.0% 12.1% 13.0% 13.8%

净资产收益率（ROE） 9.1% 10.3% 9.5% 9.8% 10.0%

市盈率（PE） 28.8 23.3 16.9 15.0 13.6

EV/EBITDA 24.4 21.2 13.3 12.0 10.9

市净率（PB） 2.63 2.41 1.62 1.48 1.35

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024H1 业绩短期承压。2024年上半年公司实现营收 22.60亿元（-11.5%），归

母净利润 2.65亿元（-3.7%），扣非归母净利润 2.21亿元（-15.9%）。其中二

季度单季营收 9.01亿元（-25.0%），归母净利润 1.17亿元（-12.6%），扣非归

母净利润 0.81亿元（-33.1%）。

图1：康缘药业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：康缘药业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：康缘药业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：康缘药业单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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毛利率略有下降，内部管理有待进一步优化。2024年上半年，公司毛利 16.85亿
元（-12.0%），毛利率 74.55%（-0.41pp），净利率 12.01%（+0.93pp）。销售费

用率为 37.81%（-4.83pp），管理（含研发）费用率为 24.31%（+5.77pp），财

务费用率为-0.79%（-0.49pp），管理（含研发）费用率上升显著，销售费用率下

降明显，总期间费用率基本保持稳定。

图5：康缘药业毛利率、净利率变化情况 图6：康缘药业三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注射剂收入同比大幅下滑。2024上半年公司注射剂收入 8.40亿元（-27.5%）；

口服液收入 5.44亿元（+28.6%）；胶囊收入 4.02亿元（-12.8%）；片丸剂收入

1.69亿元（-5.2%）；颗粒剂/冲剂收入 1.62亿元（-15.1%）；贴剂收入 1.04 亿

元（-10.9%）；凝胶剂/眼膏剂收入 0.21亿元（+107.9%）。

图7：康缘药业 2022-2024H1 年各产品收入（亿元） 图8：康缘药业 2024H1 各产品收入占比（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

研发稳步推进，核心竞争力逐步增强。1）产品研发方面：2024年上半年，公司在中

药领域提交了 3个药品上市注册申请（龙七胶囊、参蒲盆安颗粒、玉女煎颗粒），完

成了 2个 III期临床研究（双鱼颗粒、苏辛通窍颗粒），并获得 2个临床试验批准通知

书（羌芩颗粒、七味脂肝颗粒）；化药创新药完成了 1个 II期临床病例入组（DC20），
获得 2个临床试验批准通知书（注射用 AAPB，10mg、25mg）；化药仿制药取得了

3个药品注册证书；生物药开展了 1个 I期临床研究（KYS202002A 注射液多发性骨

髓瘤及系统性红斑狼疮适应症）。同时，公司积极推进已上市品种的循证研究，加速

构建多个科研技术平台，获批多项省、市级科研项目，新增博士以上拔尖人才 10余人，

新获授权发明专利近 20件。2）科研平台构建方面：公司加速建设以 AI技术为手

段的中药新药研究平台、基因组学研究平台、中药功效组分（成分）库、心脑血
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管药物筛选与评价平台等为核心的基础研究与新药研发支撑平台。3）人才引进方

面：公司新增博士以上拔尖人才 10余人，新获授权发明专利近 20件公司在中药

研发领域的竞争力逐步增强。

表1：康缘药业 2024年上半年产品研发进度

类型 药品名称 所处阶段

中药

龙七胶囊

提交药品上市注册申请参蒲盆安颗粒

玉女煎颗粒

双鱼颗粒
完成Ⅲ期临床研究

苏辛通窍颗粒

羌芩颗粒
获批药物临床试验

七味脂肝颗粒

化药
DC20 完成Ⅱ期临床病例入组

注射用 AAPB（10mg、25mg） 获批药物临床试验

化学原料药
吡仑帕奈片（2mg、4mg）

获得药品注册证书
泊沙康唑肠溶片

生物药 KYS202002A 注射液 开展Ⅰ期临床试验

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

智能制造持续深化，生产过程管理体系日趋完善。2024年上半年，公司启动中药

颗粒剂智能化制药工厂项目，提升生产自动化、信息化和数字化水平，建设智能

产线工艺数据库和批数据采集与分析系统，实现了生产数据的统一管理。基于“中
药制药过程控制与智能制造技术全国重点实验室”平台，公司进一步推动智能制

造，应用近红外技术和视觉检测技术提升生产质量控制，顺利通过了国家、省、

市药监部门 5次 GMP符合性、专项以及飞行检查。

表2：康缘药业“中药颗粒剂智能化制药工厂”项目建设情况

名称 报告期内建设情况

近红外技术 新增 2 个工序的在线近红外检测模型应用

数据挖掘算法知识库 新引入 6 种算法，其中 4 种算法已实现在生产中的应用

基于终点判断、过程控制相关研究 申请发明专利 3 个，均已进入实审阶段

视觉检测技术 建立颗粒剂视觉检测模型

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：在研管线丰富，长期发展前景可期，维持“优于大市”评级。高基数

下，2024年上半年公司短期业绩承压，叠加行业整顿等外部因素，下调 2024-2026
年 盈 利 预 测 ， 预 计 2024-2026 年 归 母 净 利 润 5.42/6.10/6.76 亿 元 （ 原

2024/2025/2026 年 6.55/7.84/9.27 亿元），同比增速 0.99%/12.62%/10.78%。

随着公司研发实力的成果显现，公司长期发展前景可期。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称
2024/08/23

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

600557.SH 康缘药业 12.75 74 0.92 0.92 0.93 1.04 13.8 13.9 13.8 12.2 10.8 3.3 优于大市

000999.SZ 华润三九 42.73 549 2.22 3.35 3.99 4.62 19.2 12.8 10.7 9.2 15.9 0.4 优于大市

600535.SH 天士力 13.51 202 0.72 0.81 0.89 0.97 18.8 16.8 15.2 13.9 8.6 1.4 无评级

600332.SH 白云山 29.07 447 2.49 2.74 3.01 3.36 11.7 10.6 9.7 8.6 12.1 0.9 无评级

002603.SZ 以岭药业 15.34 256 0.81 0.93 1.09 1.28 19.0 16.5 14.0 12.0 12.1 0.8 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：天士力、白云山、以岭药业为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1601 1969 2265 2846 3481 营业收入 4351 4868 4759 4998 5255

应收款项 738 659 807 791 811 营业成本 1214 1253 1239 1290 1345

存货净额 343 350 345 340 355 营业税金及附加 73 75 74 77 82

其他流动资产 878 611 814 830 811 销售费用 1868 1937 1670 1749 1834

流动资产合计 3730 4050 4691 5267 5918 管理费用 190 347 476 475 473

固定资产 2508 2508 2492 2473 2449 研发费用 606 772 714 750 788

无形资产及其他 231 197 189 182 174 财务费用 (9) (23) (21) (24) (24)

投资性房地产 323 358 358 358 358 投资收益 4 15 8 9 10

长期股权投资 4 4 4 4 4

资产减值及公允价值变

动 1 (3) (0) (1) (1)

资产总计 6796 7117 7735 8285 8903 其他收入 (565) (728) (676) (708) (750)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 135 26 35 营业利润 455 564 651 731 804

应付款项 373 228 326 305 296 营业外净收支 (9) (13) (13) (13) (10)

其他流动负债 1408 1380 1259 1376 1391 利润总额 446 551 639 718 795

流动负债合计 1781 1609 1720 1707 1722 所得税费用 4 4 89 101 111

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 7 10 7 7 7

其他长期负债 81 128 139 154 179 归属于母公司净利润 434 537 542 610 676

长期负债合计 81 128 139 154 179 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1862 1737 1859 1862 1900 净利润 434 537 542 610 676

少数股东权益 180 188 194 201 207 资产减值准备 1 3 0 (0) (0)

股东权益 4754 5193 5682 6222 6795 折旧摊销 190 187 250 271 288

负债和股东权益总计 6796 7117 7735 8285 8903 公允价值变动损失 (1) 3 0 1 1

财务费用 (9) (23) (50) (60) (78)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 355 181 (359) 117 14

每股收益 0.74 0.92 0.93 1.04 1.16 其它 6 5 6 6 6

每股红利 0.00 0.22 0.09 0.12 0.18 经营活动现金流 987 915 440 1006 985

每股净资产 8.13 8.88 9.72 10.64 11.62 资本开支 0 (156) (227) (245) (256)

ROIC 9% 11% 10% 11% 12% 其它投资现金流 6 (290) 0 0 0

ROE 9% 10% 10% 10% 10% 投资活动现金流 6 (446) (227) (245) (256)

毛利率 72% 74% 74% 74% 74% 权益性融资 0 5 0 0 0

EBIT Margin 9% 10% 12% 13% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 14% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (2) (131) (53) (71) (103)

收入增长 19% 12% -2% 5% 5% 其它融资现金流 (324) 155 135 (109) 9

净利润增长率 36% 24% 1% 13% 11% 融资活动现金流 (329) (102) 82 (179) (94)

资产负债率 30% 27% 27% 25% 24% 现金净变动 664 368 295 582 635

息率 0.0% 1.0% 0.6% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 937 1601 1969 2265 2846

P/E 28.8 23.3 16.9 15.0 13.6 货币资金的期末余额 1601 1969 2265 2846 3481

P/B 2.6 2.4 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 694 161 701 669

EV/EBITDA 24.4 21.2 13.3 12.0 10.9 权益自由现金流 0 849 339 644 745

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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