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事件： 

公司发布业绩，2024 年，公司实现总营业收入人民币 29.67 亿元，同比

增长 14.41%；税前利润为 10.20 亿元，同比增长 18.11%；实现净利润 9.10

亿元，同比增长 16.05%。 

点评观点： 

➢ 财务表现亮眼  

公司核心产品竞争力强，推动业绩持续快速增长。肾科药物、妇儿药物、

对比剂、骨科药物等主要产品线均实现不同程度的增长，尤其是骨科药

物收入增长显著，达到 65.0%。在行业增速明显放缓甚至下降的情况下，

公司取得如此持续快速增长的业绩，充分体现了公司强大的产品力及管

理能力。公司注重股东回报，累计派息超 27 亿元港币。24 年合计派息

每股0.60港元，派息比例为51%。实现净利润9.10亿元，同比增长16.05%，

盈利增长的主要原因是销售收入增加、毛利率提升以及有效的成本控制。

2024 年，公司毛利率为 75.6%，较上年提高 1.4 个百分点，主要由于部

分产品提价和销售结构优化所致。 

➢ 肾科产品竞争力不断提升，妇儿板块持续加速增长 

CKD 方面，公司通过尿毒清和益肾化湿颗粒两大核心产品实现销售收入

19.96 亿元，较 23 年的 17.41 亿元人民币，同比增长 14.6%，其中益肾化

湿颗粒销售收入同比增长 27.2%。公司在双核产品驱动下抓住市场机遇，

成功覆盖 4.3 万家终端医疗机构和 29 万家药店。妇儿产品收入同比增长

23.1%，终端医疗机构覆盖超 2 万家，药店覆盖超 16 万家。玉林制药实

现收入 4.43 亿元，同比增长 12.1%，未来将通过深度优化品牌化+专业化，

推动业绩增长。影像方面，实现了 9%的增长，摆脱了之前因受未能参与

国家带量采购影响，覆盖超过 3500 家终端医疗机构。 

➢ 加强研发管线，研发管线丰富 

公司将继续加大研发投入，推动技术革新，特别是在肾科、影像、妇儿

等重点领域，通过自主研发和外部合作，加速新药研发进程。与药明康

德联合研发的肾科一类创新药 SK-08 片已进入 I 期临床阶段，另一款肾

科一类创新药 SK-09 片已提交新药临床研究申请。肾科在研产品有 8 个，

其中肾病 5 个，肾病并发症 3 个。 

➢ 我们的观点： 

公司业绩增长，体现了公司的强大的产品力以及高效的管理能力。公司

拥有约 2000 人的学术营销团队，以肾科为旗舰，持续推动肾科、影像产

品线向纵深发展，妇儿产品快速突破上量。国内 CKD 患病率为 8.2%，

知晓率仅为 10.0%，存在巨大市场空间和渗透率提升潜力。公司注重股

东回报，累计派息超 27 亿元港币，派息比例不断提升。公司业绩持续

快速增长，PE 仅为 8 倍，价值低估，建议积极关注。 
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报告正文 

财务表现亮眼，结构健康趋势向好： 

公司核心产品竞争力强，推动业绩持续快速增长。肾科药物、妇儿药物、对比剂、

骨科药物等主要产品线均实现不同程度的增长，尤其是骨科药物收入增长显著，达

到 65.0%。在行业增速明显放缓甚至下降的情况下，公司取得如此持续快速增长的

业绩，充分体现了公司强大的产品力及管理能力。公司注重股东回报，累计派息超 

27 亿元港币。24 年合计派息每股 0.60 港元，派息比例为 51%。实现净利润 9.10 亿

元，同比增长 16.05%，盈利增长的主要原因是销售收入增加、毛利率提升以及有效

的成本控制。2024 年，公司毛利率为 75.6%，较上年提高 1.4 个百分点，主要由于

部分产品提价和销售结构优化所致。 

 

图 1：公司营业收入及扣非净利润情况（亿元） 图 2：公司净利率及毛利率情况 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 
 

核心产品竞争力不断提升，妇儿板块持续加速增长 

CKD方面，公司通过尿毒清和益肾化湿颗粒两大核心产品实现销售收入 19.96亿元，

较 23 年的 17.41 亿元人民币，同比增长 14.6%，其中益肾化湿颗粒销售收入同比增

长 27.2%。公司在双核产品驱动下抓住市场机遇，成功覆盖 4.3 万家终端医疗机构

和 29 万家药店。妇儿产品收入同比增长 23.1%，终端医疗机构覆盖超 2 万家，药店

覆盖超 16 万家。玉林制药实现收入 4.43 亿元，同比增长 12.1%，未来将通过深度

优化品牌化+专业化，推动业绩增长。影像方面，实现了 9%的增长，摆脱了之前因

受未能参与国家带量采购影响，覆盖超过 3500 家终端医疗机构。 

 

加强研发管线，研发管线丰富 

公司将继续加大研发投入，推动技术革新，特别是在肾科、影像、妇儿等重点领域，

通过自主研发和外部合作，加速新药研发进程。与药明康德联合研发的肾科一类创
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新药 SK-08 片已进入 I 期临床阶段，另一款肾科一类创新药 SK-09 片已提交新药临

床研究申请。肾科在研产品有 8 个，其中肾病 5 个，肾病并发症 3 个。 

公司在保持主要业务稳定增长的基础上，有望进一步通过研发创新的力度打开新的

市场空间。处方药业务领域，将进一步提升业务的覆盖和布局，拉高增长曲线，攻

守并重，有望保持在行业的领先地位；在 OTC 业务方面，公司聚焦四大主品，传

承品牌力量，维稳价格，梳理渠道价值链，有望提高终端铺货率、覆盖率，尽快实

现收入与利润的稳定增长。 

2024 年度，公司在自主研发方面取得了多项重要进展：釓喷酸葡胺注射液：四个规

格的一致性评价获批。碘克沙醇注射液：获批准上市。八氟丙烷脂质体微球：已提

交上市申请。釓特酸葡胺注射液：已完成生产验证，待申报上市。科研论文发表：

以康臣作为第一单位发表了 4 篇 SCI 论文，其中涉及尿毒清颗粒及益肾化湿颗粒的

SCI 论文为肾科产品临床应用的安全性增添了高级别学术证据。 

公司在上市后医学研究方面也取得了显著成果：与世界中医药学会联合会

（WFCMS）签署战略合作框架协议。鸡骨草胶囊相关研究成果：先后亮相第 92 届

欧洲动脉粥样硬化学会、第 59 届欧洲肝脏研究学会年会、第 75 届美国肝病研究学

会年会，向世界展示公司独家品种的产品力。 

 图 3：公司研发管线  

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

 

 

 

 

 

中药行业受国家政策大力支持，战略地位不断提升 

国家大力支持中医药行业发展，发布了多个规划类文件，包括《“十四五”中医药

发展规划》及《推进中医药高质量融入共建“一带一路”发展规划（2021-2025 年）》

等，中医药战略地位不断提升。其中《“十四五”中医药发展规划》对中医药发展

作出全局性、战略性、保障性谋划，也是“十四五”时期贯彻落实党中央、国务院

关于中医药工作的决策部署，推动中医药振兴发展的纲领性文件。“十四五”期间，
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中医药传承创新发展进入新阶段。未来随着越来越多政策的加持，我国中医药产业

将不断向规范化、标准化、国际化等方向发展。在政策的持续推动下，中医药战略

地位不断提升，行业迎来蓬勃生机。 

 

我们的观点： 

公司业绩增长，体现了公司的强大的产品力以及高效的管理能力。公司拥有约 2000

人的学术营销团队，以肾科为旗舰，持续推动肾科、影像产品线向纵深发展，妇儿

产品快速突破上量。国内 CKD 患病率为 8.2%，知晓率仅为 10.0%，存在巨大市场

空间和渗透率提升潜力。公司注重股东回报，累计派息超 27 亿元港币，派息比例

不断提升。公司业绩持续快速增长，PE 仅为 8 倍，价值低估，建议积极关注。。 

 

 
风险提示： 

研发速度可能不及预期 

国家集采政策风险 

产品价格可能下降风险 
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