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证券研究报告·港股公司简评 药品及生物科技  

24 年业绩符合预期，创新品

种积极推进 

 

核心观点 

    康哲药业 24 年营业额受集采产品下降影响，全年同比有所

降低。三款集采药与 2022 年最高峰相比销售额维持在 50%左右，

符合公司预期，集采影响基本出清。公司创新管线推进顺利，目

前已有 5 款创新药成功上市，24 年独家和创新产品占比达 52.8%，

未来占比有望持续提高。24 年公司德度司他片与芦可替尼乳膏成

功提交 NDA，通过合作研发方式引入 povorcitinib、ABP-671 等产

品，同时加大自研投入，临床管线持续推进。多举措促进创新转

型持续落地，我们看好公司未来持续健康发展。 

事件 

公司公布 24 年年度业绩 

    3 月 17 日，公司公布 24 年年度报告，24 年实现营业收入 74.7

亿元，同比下降 6.8%，全按药品销售口径计算为 86.2 亿元，同

比下降 9.0%。实现年度溢利 16.1 亿元，同比下降 32.3%，剔除相

关资产减值损失后 17.1 亿元，同比下降 36.7%。每股基本盈利 0.67

元，同比下降 31.9%。计划派息 6.5 亿元，派息比例 40%。 

简评 

业绩符合预期，集采影响基本出清 

    公司 24 年实现营业收入 74.7 亿元，同比下降 6.8%，全按药

品销售口径计算为 86.2 亿元，同比下降 9.0%。其中三款集采品 

  
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8,013.29 7,468.99 8,308.30 9,478.58 11,348.73 

YOY(%) -12.43  -6.79  11.24  14.09  19.73  

净利润(百万元) 2,400.94 1,619.79 1,635.41 1,890.59 2,529.80 

YOY(%) -26.33  -32.54  0.96  15.60  33.81  

毛利率(%) 76.24  72.60  70.00  72.00  74.00  

净利率(%) 29.76  21.60  19.65  19.91  22.25  

ROE(%) 15.47  9.93  9.39  10.12  12.42  

EPS(元/股，摊薄) 0.98  0.66  0.67  0.77  1.04  

P/E(倍) 7.92  11.74  11.62  10.05  7.51  

P/B(倍) 1.22  1.17  1.09  1.02  0.93   
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

9.59/2.84 15.42/-6.56 -31.22/-75.62 

12 月最高/最低价（港元）  12.60/6.24 

总股本（万股）  243,952.85 

流通 H 股（万股）  243,952.85 

总市值（亿港元）  206.38 

流通市值（亿港元）  206.38 

近 3 月日均成交量（万）  491.60 
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【中信建投医药生物】康哲药业(0867):

芦可替尼乳膏 NDA 获受理，创新产品

潜力十足 
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种按药品收入口径实现销售约 26.9 亿，与 2022 年最高峰相比维持在 50%左右，符合公司此前预期，集采影响

基本出清，24H2 营收同比实现约 10%增长，环比同样保持增长。24 年实现年度溢利 16.1 亿元，同比下降 32.3%，

剔除相关资产减值损失后 17.1 亿元，同比下降 36.7%。利润下降较多主要受集采带来的毛利下降、新产品销售

投入增加以及研发投入持续增加等原因。 

按医疗领域划分，公司产品包括心脑血管、消化、眼科和皮肤等。在心脑血管治疗领域，公司推出了波依

定、新活素等药物，是公司核心收入来源，2024 收入 40.87 亿元，同比-18.8%，占全药品销售收入 47.4%；消

化线主要包括优思弗、莎尔福、亿活等产品，2024 收入 28.75 亿元，同比-6.7%，占全药品销售收入 33.3%；眼

科线主要包括施图伦滴眼液、EyeOP1®青光眼治疗仪等，2024 收入 6.27 亿元，同比+24.3%，占全药品销售收

入 7.3%；皮肤线主要包括喜辽妥、安束喜等，2024 收入 6.73 亿元，同比+18.2%，占全药品销售收入 7.8%。其

他产品包括依降钙素注射液等，24 年实现营收 3.6 亿元，同比+26.5%。 

创新转型稳步推进，有望推动长期增长  

按药品销售收入口径计算，2024 年公司非国采独家产品以及创新产品合计销售额为 45.5 亿元，占营业额的

52.8%。康哲药业从 1992 年最开始的代理销售到 2011 年转向产品权力控制，到如今已获批 5 款创新药，覆盖 6

个适应症，创新转型稳步推进。24 年公司创新型口服 HIF-PHI 德昔度司他片 NDA 24 年 4 月获得受理，芦可替

尼乳膏白癜风适应症 NDA24 年 9 月获得受理，全年推进超过 10 项临床试验顺利进行。24 年以来新增 4 款合作

开发的创新药品种以及 3 款轻医美产品，包括用于非节段型白癜风、化脓性汗腺炎等疾病的选择性口服小分子

JAK1 抑制剂 povorcitinib、用于治疗痛风及高尿酸血症的 1 类新药 URAT1 抑制剂 ABP-671、用于治疗轻度至中

度阿尔茨海默型痴呆症状的改良型新药 ZUNVEYL 以及一款长效抗 IL-4Rα人源化单抗注射液 MG-K10 等。随

着公司 NDA 品种的逐步获批以及合作品种的顺利推进，有望进一步打开公司长期增长空间。 

随着公司自研管线的布局和合作产品不断引入，目前公司已布局约 40 款创新管线产品，其中用于卒中治疗

的新型脑细胞保护剂 Y-3 注射液已顺利完成Ⅱ期临床研究，正稳步推进中国 III 期临床研究。VEGFA+ANG2 四

价双特异性抗体已完成用于新生血管性年龄相关性黄斑变性（nAMD）适应症的 I 期临床试验，II 期临床试验已

完成首例受试者给药。高选择性 TYK2 抑制剂 CMS-D001、GnRH 受体拮抗剂 CMS-D002 胶囊 I 期临床试验正

在有序推进中，GLP-1R/GCGR 双重激动剂 CMS-D005 注射液即将进入 I 期临床。公司自研管线储备丰富，研

发思路明确，和现有治疗领域产品有望形成良好互补。 

25 年展望：创新品种持续放量，芦可替尼有望获批上市 

    24 年波依定及优思弗继续受到第八批集采影响，三个国采产品按药品销售收入口径计算，合计收入 26.9

亿元，与 22 年峰值销售相比保留约 50%销售额，集采影响基本出清。公司非国采独家产品以及创新产品 24 年

全年销售占比已超过 50%，凭借公司专业销售团队及创新产品入院工作积极推进，25 年独家产品以及创新产品

销售有望持续提升。磷酸芦可替尼乳膏是目前首个也是唯一一个获美国 FDA 及欧洲 EMA 批准用于非节段型

白癜风治疗的 JAK1 抑制剂，目前已经在香港、澳门获批，公司预计其白癜风适应症有望 25 年国内获批，并

在 26 年开始迅速放量。 

期间费用分析：短期利润率承压，经营活动现金流有所降低 

    以营业额口径计算，2024 年公司实现毛利 54.2 亿元，毛利率 72.6%，同比下降 3.6 个百分点，毛利率

下降主要受集采品种销售下滑影响较多。公司 24 年销售费用率、管理费用率及研发费用率分别为 35.6%、

10.4%以及 4.4%，同比分别+4.3 百分点，+2.2 百分点以及+2.0 百分点，期间费用率同比提高超过 8 个百分
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点，预计主要与公司收入受集采品种影响影响下滑，同时公司持续加大对以上市创新品种的销售投入和在

研品种的研发投入有关。净利率 21.6%，同比减少 8.2 个百分点，预计随着公司创新品种销售逐渐爬坡，

前期投入逐步兑现，公司利润率有望逐渐修复。24 年公司经营活动现金流净额 12.7 亿元，同比下降 49%，

主要由于集采品种带来的经营利润减少以及公司营运资金的增加。截止 24 年底，公司银行结余现金约 37

亿元，资产负债率为 4.6，相比 23 年下降 2.6 个百分点。 

盈利预测及投资评级：24 年公司存量产品集采影响逐步出清，独家产品稳定增长，目前已上市的 5 个创新药产

品不断放量，增长可期。未来随着芦可替尼乳膏的获批上市及后续创新管线稳步推进，看好公司未来创新转型

及发展潜力。我们预计公司 25-27 年实现营业收入 83.1、94.8 以及 113.5 亿元，同比增长 11%、14%以及 20%。

实现归母净利润 16.4、18.9 以及 25.3 亿元，同比增长 1%、16%以及 34%，对应 PE 11.6、10.1 以及 7.5 倍，维持

“买入”评级。 

风险分析 

存量品种降价风险：公司存量产品氟哌噻吨美利曲辛片、非洛地平缓释片、熊去氧胆酸胶囊集采均未中标，

且相比仿制竞品溢价率较高，未来价格存在较大下降风险；研发不及预期分析：公司拥有 30 条在研产品管线，

若临床研发进度不及预期可能对公司业绩造成一定影响；产品销售不及预期风险：公司产品矩阵丰富，若因医

保、集采等政策的影响，以及随着未来竞争进一步加剧，产品销售可能不及预期；品种集采风险：目前国家药

品集中带量采购以及医保谈判工作逐步常态化，公司目前尚有部分品种未被纳入集采，未来被集采后相关品种

价格下降可能对该品种收入带来一定影响。 
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