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买入 肾科产品推动业绩快速增长，多年持续高分红 

康臣药业（1681.HK） 2025-8-21 星期四 

 【投资要点】 
 

 
➢ 业绩持续快速增长，中期持续高分红： 

2025 年上半年，公司实现营业收入人民币 15.69 亿元，同比增长 23.7%。净

利润：4.98 亿元，同比增长 24.6%。其中，肾科药物收入达 11.31 亿元，

同比增长 28.0%，继续作为核心增长引擎。妇儿药物收入 1.72 亿元，同比

增长 17.5%；皮肤科药物收入 3980 万元，同比增长 19.7%。整体毛利率提

升至 77.1%，同比增加 2.4 个百分点，主要受益于中药材采购成本下降。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 30 亿元港币。本次中期派息每股 0.33

港元，派息比例为 51%。 

➢ 肾科产品竞争力不断提升，妇儿板块、玉林制药快速增长： 

肾科方面，公司主要通过尿毒清和益肾化湿颗粒两大核心产品实现销售收入

同比增长 28%，尿毒清竞争优势明显，有 16 味中药，仿制难度极大，有很

高的技术门槛，尿毒清有望保持增长，未来峰值有望突破 20 亿元。妇儿产

品收入同比增长 17.5%，通过强化学术推广：2025 年上半年开展大型学术

会议超过 100 场，增加客户覆盖。玉林制药实现收入 1.87 亿元，增长 16.5%，

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，同比增长

22%，公司逐步实现产品线全覆盖（核磁共振、CT 产品线）并加速市场布

局，覆盖超过 3300 家终端医疗机构，钆喷酸葡胺注射液市场份额从 22 年全

国第三提升至全国第二，临床综合价值高。 

➢ 研发管线不断丰富： 

公司重点开发肾科、影像板块产品，管线丰富，治疗糖尿病肾病的芪箭颗粒

（糖肾方）有望于 26 年 Q2 提交 IND 申请。治疗高磷血症的碳酸镧咀嚼片

已经提交 CDE 审评，有望 26 年 Q3 获批。治疗慢性肾病的恩格列净片已经

提交 CDE 审评，有望 25 年 Q4 获批。影像板块明年预计有 3 款新产品上市。

与药明康德、倍特药业在肾科新药与影像线新品研发及原料药保障能力方面

强强合作。 

➢ 给予买入评级,目标价 18.1 港元： 

尿毒清技术及市场壁垒高，仿制难度极大，公司业绩有望持续快速增长，研

发管线丰富，盈利能力不断提升。预计 2025 年-27 年收入分别为人民币 33.22

亿元、37.54 亿元、41.70 亿元，EPS 为 1.28、1.47、1.67 元，给予买入评级,

目标价 18.1 港元，对应 25 年 PE 约 13 倍。 

人民币百万元 FY2023 FY2024 2025E 2026E 2027E 

营业额 2590.11  2967.24  3321.95  3753.80  4170.00  

同比增长（%） 10.71% 14.56% 11.95% 13.00% 11.09% 

归母净利润 784.53  910.41  1094.37  1257.83  1423.24  

同比增长（%） 14.88% 16.05% 20.21% 14.94% 13.15% 

每股盈利 0.92  1.07  1.28  1.47  1.67  

PE@14.09HKD 14.09  12.14  10.10  8.79  7.77  

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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重要数据  

日期 2025-8-21 

收盘价（港元） 14.09 

总股本（亿股） 8.53 

总市值（亿港元） 120 

净资产（亿元） 46 

总资产（亿元） 61 

52 周高低（港元） 14.95/5.07 

每股净资产（元） 5.10 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 18.1 港元 

现  价： 14.09 港元 

预计升幅： 28.5% 
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【报告正文】 
 

➢ 业绩持续快速增长，中期持续高分红： 

2025 年上半年，公司实现营业收入人民币 15.69 亿元，同比增长 23.7%。

净利润：4.98 亿元，同比增长 24.6%。其中，肾科药物收入达 11.31 亿

元，同比增长 28.0%，继续作为核心增长引擎。妇儿药物收入 1.72 亿元，

同比增长 17.5%；皮肤科药物收入 3980 万元，同比增长 19.7%。整体毛

利率提升至 77.1%，同比增加 2.4 个百分点，主要受益于中药材采购成本

下降，公司的毛利率是自 2016 年以来的新高。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 30 亿元港币。本次中期派息每股 0.33 港元，派息比例

为 51%。 

 

图 1：公司近 10 年销售毛利率情况  

 
资料来源：wind、国元证券经纪（香港）整理  

 

 

 

➢ 肾科产品竞争力不断提升，妇儿板块、玉林制药快速增长： 

肾科方面，公司主要通过尿毒清和益肾化湿颗粒两大核心产品实现销售
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收入同比增长 28%，尿毒清竞争优势明显，有 16 味中药，仿制难度极大，

有很高的技术门槛，尿毒清有望保持增长，未来峰值有望突破 20 亿元。

妇儿产品收入同比增长 17.5%，通过强化学术推广：2025 年上半年开展

大型学术会议超过 100 场，增加客户覆盖。玉林制药实现收入 1.87 亿元，

增长 16.5%，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，同比增长 22%，公司逐步实现产品线全覆盖（核磁共振、CT 产品

线）并加速市场布局，覆盖超过 3300 家终端医疗机构，钆喷酸葡胺注射

液市场份额从 22 年全国第三提升至全国第二，临床综合价值高。 

 

图 2：公司历年的派息情况  

 
资料来源：公司演示材料、国元证券经纪（香港）整理  

  

➢ 研发管线不断丰富： 

公司重点开发肾科、影像板块产品，管线丰富，治疗糖尿病肾病的芪箭

颗粒（糖肾方）有望于 26 年 Q2 提交 IND 申请。治疗高磷血症的碳酸镧

咀嚼片已经提交 CDE 审评，有望 26 年 Q3 获批。治疗慢性肾病的恩格列

净片已经提交 CDE 审评，有望 25 年 Q4 获批。影像板块明年预计有 3

款新产品上市。与药明康德、倍特药业在肾科新药与影像线新品研发及

原料药保障能力方面强强合作。 
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图 3：公司的研发管线  

 
资料来源：公司演示材料、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，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。 

➢ 给予买入评级,目标价 18.1 港元： 

尿毒清技术及市场壁垒高，仿制难度极大，价格体系有望持续保持平稳，

公司业绩有望持续快速增长，研发管线丰富，盈利能力不断提升。公司

拥有约 2000 人的学术营销团队，覆盖医院 4.8 万家、药店 43 万家，以肾
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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，拓展骨伤、皮肤、肝胆、消化系列产品，核心产品临床价值显著。

公司注重股东回报，累计派息超 30 亿元港币。预计 2025 年-27 年收入分

别为人民币 33.22 亿元、37.54 亿元、41.70 亿元，EPS 为 1.28、1.47、1.67

元，给予买入评级,目标价 18.1 港元，对应 25 年 PE 约 13 倍，预计升幅：

28.5%。 

 

 

 【风险提示】 

  

（1）研发进度可能低于预期 

（2）国家集采政策风险 

（3）产品价格可能下降风险 
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【财务报表摘要】 

 
损益表

百万元, 财务年度截至12月31日 百万元, 财务年度截至12月31日

2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收入 2339.65 2590.11 2967.24 3321.95 3753.80 4170.00

销售成本 576.74 668.44 725.14 830.49 927.19 1029.99 0.75 0.74 0.76 0.75 0.75 0.75

毛利 1762.91 1921.68 2242.10 2491.46 2826.61 3140.01 0.36 0.37 0.37 0.39 0.39 0.39

其他收入 0.00 118.50 110.00 98.00 88.00 88.00 0.29 0.30 0.31 0.33 0.34 0.34

分销开支 -771.96 -852.21 -981.58 -1013.19 -1144.91 -1271.85 ROE 0.22 0.22 0.22 0.25 0.27 0.29

行政费用 -322.50 -315.60 -311.87 -318.11 -324.47 -330.96 ROA 0.14 0.14 0.16 0.18 0.19 0.21

研发费用 -59.93 -87.00 -34.80 -35.84 -36.92 -38.03

经营盈利 757.33 884.97 1045.06 1227.97 1405.31 1585.17

财务开支 -10.93 -21.26 -25.00 -21.75 -18.92 -16.46 0.14 0.12 0.11 0.10 0.09 0.08

应占联营公司

利润
0.08 0.09 0.10 0.09 0.09 0.09

其他开支 56.38 0.00 -5.00 -4.00 -3.00 -2.00

税前盈利 746.40 863.71 1020.06 1206.22 1386.39 1568.71 164.27 175.60 165.29 133.68 131.71 130.42

所得税 -62.70 -77.15 -102.73 -108.56 -124.78 -141.18 -37.90 -45.38 -38.07 -34.24 -31.59 -29.29

少数股东应占

利润
0.79 2.02 6.92 0.00 0.00 0.00 40.49 36.05 36.60 33.02 32.15 31.83

其他全面收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 682.91 784.53 910.41 1094.37 1257.83 1423.24

折旧及摊销 76.36 80.00 63.99 60.09 53.81 50.25

EBITDA 833.69 964.97 1109.05 1288.06 1459.12 1635.43 资产负债率 0.30 0.29 0.25 0.24 0.24 0.23

增长 收入/总资产 0.48 0.47 0.51 0.54 0.58 0.60

总收入 (%) 14.43% 10.71% 14.56% 11.95% 13.00% 11.09% 总资产/股本 1.56 1.52 1.43 1.41 1.41 1.41

EBITDA (%) 6.64% 15.75% 14.93% 16.14% 13.28% 12.08%

净利润 (%) 15.71% 14.88% 16.05% 20.21% 14.94% 13.15%

资产负债表

百万元, 财务年度截至12月31日

2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金 2450.17 2748.26 2907.42 3045.34 3292.49 3617.80 净利润 682.91 784.53 910.41 1094.37 1257.83 1423.24

其他短期投资 589.17 834.94 958.00 967.58 977.26 987.03 折旧与摊销 76.36 80.00 63.99 60.09 53.81 50.25

应收账款 259.56 255.84 297.57 300.55 330.60 363.66 营运资本变动 178.64 64.80 153.88 108.53 130.24 127.22

存货 276.08 367.09 289.68 318.65 350.51 385.56 其他非现金调整 9.78 -14.64 -41.34 -25.84 -31.00 -20.61

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 947.69 819.00 1086.99 1237.15 1410.88 1580.11

流动资产 3622.66 4278.08 4551.05 4932.66 5254.41 5660.64

固定资产 746.21 739.06 797.58 821.51 846.15 871.54

贷款 523.50 490.86 504.18 364.61 377.25 390.37 资本开支 -51.59 -50.56 -109.00 -190.00 -195.70 -201.57

非流动资产 1269.71 1229.92 1301.76 1186.12 1223.40 1261.90 其他投资活动 -317.21 -112.00 -77.91 44.85 46.20 47.58

总资产 4892.37 5508.00 5852.81 6118.78 6477.81 6922.54 -368.80 -162.56 -186.91 -145.15 -149.50 -153.99

流动负债 1350.49 1495.00 1370.80 1365.57 1433.88 1508.91

应付帐款 59.89 83.10 75.64 77.91 80.25 82.65 负债变化 -177.35 -393.00 -260.65 -410.00 -390.00 -391.00

短期银行贷款 450.52 503.42 994.19 255.00 270.30 286.52 股本变化 -26.43 0.00 142.99 128.69 115.82 104.24

其他短期负债 840.08 908.48 300.97 1032.66 1083.34 1139.74 股息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

非流动负债 102.89 94.29 89.23 91.91 94.66 97.50 其他融资活动 -138.43 -141.20 -611.60 -672.77 -740.05 -814.05

长期银行贷款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -342.21 -534.20 -729.26 -954.08 -1014.23 -1100.81

其他负债 102.89 94.29 89.23 91.91 94.66 97.50 汇率变动影响 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00 9.00

总负债 1453.38 1589.29 1460.03 1457.48 1528.55 1606.41 236.68 122.24 170.82 137.92 247.15 325.30

少数股东权益 293.87 292.21 295.45 330.90 370.61 415.09

归母股东权益 3145.12 3626.50 4097.33 4330.40 4578.65 4901.04 2196.32 2450.17 2748.00 2907.42 3045.34 3292.49

2450.17 2748.00 2907.42 3045.34 3292.49 3617.80

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金

期末持有现金

财务状况

现金流量表

百万元, 财务年度截至12月31日

营运现金流

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

库存周转天数

应付账款天数

应收账款天数

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

营运表现
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投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 
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本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 
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