
2025 年 8 月 28 日（星期四） 

公司报告 
招商证券（香港）有限公司 

证券研究部 

 

此为 2025 年 8 月 28 日 “Consun Pharma (1681 HK) - Solid beat in 1H25; Building strong kidney franchise”的中文版  1 

康臣药业 (1681 HK) 
2025年上半年业绩强劲，打造肾病领域强势品牌  

■ 公司25年上半年收入和净利表现强劲，均超预期；25财年增长预测上
调至同比17% 

■ 公司构建了强大的肾病整体治疗解决方案，夯实该领域长期领导地位 

■ 维持增持：SOTP目标价从13.9港元上调至15.9港元，估值低且股息
收益率具吸引力 

25年上半年表现强劲，关键板块（肾科/妇儿/造影剂）驱动增长 
公司25年上半年实现收入/净利同比增长23.7%/24.6%，相较我们此前预
测的全年收入/净利同比12%/11%增长，表现优异。肾病、妇儿和造影剂
板块均表现良好，销售分别增长 28.0%/17.5%/22.0%，尿毒清颗粒
（UCG）和源力康（YLK）持续推动增长。1）肾病药物增长得益于尿毒
清颗粒和益肾化湿颗粒的强劲销量；2）妇产科：源力康增长强劲，占妇
产科板块销售约90%；3）造影剂方面，管理层表示，受集中采购影响，
恒瑞等主要竞争对手正退出市场，而公司上半年积极探索新的医院覆
盖。康臣药业整体毛利率符合我们预期（78%），并呈上升趋势。公司
运营效率保持良好，营业利润率约35%，净资产收益率约24%。 

肾病领域管线强劲，确立专科领导地位 
我们看到，康臣药业正利用尿毒清颗粒的商业化成功，构建肾科领域全
面的研发平台和针对中国肾病管理市场的综合解决方案。公司于7月与北
京大学启动合作项目。我们认为，肾病处方药是中国医疗领域一个巨大
但渗透率较低的细分市场。目前，仅2-3款中药产品针对类似肾病适应
症，而心血管领域有数十款产品。康臣药业拥有1,500人的自建商业团
队，其中一半以上专注于肾病领域，约400人在OTC渠道，300人在妇儿
领域。同时，近两年来国内生物科技公司和跨国药企在中国相继获批了
一些针对IgA肾病的创新药。我们认为，来自云顶新耀的耐赋康的威胁有
限：尿毒清颗粒可治疗约1.5亿慢性肾病患者，而云顶新耀聚焦于中国约
400-500万IgA肾病患者。尿毒清颗粒有更长且粘性更高的治疗周期，可
达数年（依从性不断提高），而云顶新耀为9-10个月。成本优势：尿毒
清颗粒年治疗费用约5,000-7,000元人民币（甲类药物，政府报销覆盖80-
100%），而云顶新耀年费用超5万元人民币（乙类药物，报销约60-
70%）。优越的可及性：尿毒清颗粒列入国家基本药物目录，医院采用
范围更广，而云顶新耀需面对冗长的医院药单准入流程。但整体而言，
我们认为新药也会推动肾病的整体市场教育和患者就诊率，对整体市场
有促进作用。 

SOTP目标价上调至15.9港元，维持增持评级 
我们在业绩后举办了投资者交流路演，管理层将25财年收入增长指引上
调至15%以上。25年下半年，集中采购可能略微影响造影剂板块，但整
体影响可控。我们上调了25财年盈利预测，预计25财年毛利率稳定在约
77%，销售及管理费用比率保持稳定。公司预计25财年维持约50%的股
息率。我们将目标价从13.9港元上调至15.9港元，继续看好公司稳健的经
营和高股息。康臣药业在市场波动及地缘政治不确定性中具防御性定
位。风险：带量采购、监管及报销风险。 

盈利预测及估值 
百万人民币 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

合并收入 2,590 2,967 3,488 3,891 4,367 

同比增长  11% 15% 18% 12% 12% 

经调整净利润 794 928 1,090 1,208 1,331 

同比增长  15% 17% 17% 11% 10% 

全面摊薄每股盈利（港元） 1.08 1.27 1.46 1.62 1.78 

市盈率 (x) 8.5 7.2 6.3 5.7 5.1 

市净率 (x) 1.8 1.6 1.5 1.3 1.1 

股息率 4.9% 6.9% 8.0% 8.8% 9.7% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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最新变动 

公司更新及目标价调整 

 
 

增持 
 

前次评级 增持 

股价（2025年8月27日） 14.4港元 

12个月目标价 

(上涨/下跌空间) 
15.9港元 (+10%) 

前次目标价 13.9港元  

 

股价表现 

 
资料来源：彭博 

% 1m 6m 12m 

1681 HK 8.5 78.6 157.2 

恒生指数 1.4 9.4 22.0 
 

行业：医药医疗 

恒生指数（2025年8月27日） 25,202 
 

国企指数（2025年8月27日） 9,020 
 重要数据  

52周股价区间（港元） 5.3-15 

港股市值（百万港元） 12,261 

日均成交额（百万港元） 34.8 

主要股东   
大股东及管理层 40% 

德福资本 5% 
 
自由流通量 55% 

资料来源：公司、彭博 

相关报告 

1. 康臣药业 (1681 HK) - 具防御属性的中药细分领域领军企业；
市场波动中股价稳健（增持） (2025/4/11) 

2. 康臣药业 (1681 HK) – 预计肾科与妇儿用药将在2025年维持稳
健增长（增持） (2024/11/22) 

3. 康臣药业  (1681 HK) – Robust kidney & OB/GYN revenue 

growth in 1H23（增持）(2023/8/28) 
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重点图表 

图1：康臣药业稳定的股息政策和高派息比率带来稳固的股东回报 

 
资料来源：公司PPT 

 

图2：康臣药业2024年业务收入构成  图3：分部加总估值 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券（香港）  资料来源：公司数据、招商证券（香港）预测 

 

图4：康臣药业股份回购历史  图5：主要产品尿毒清颗粒的下游市场 

 

 

 

资料来源：公司PPT  资料来源：公司PPT 
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图6：康臣药业25年上半年各业务线增长回顾，以及25年下半年预测 

  nd new product  

资料来源：公司数据、招商证券（香港）预测 
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图7：未来三年盈利预测调整 

 

资料来源：公司数据、招商证券（香港）预测 
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图8：分部加总估值表 

RMB mn Before Revised Change 

UCG (尿毒清颗粒） 4,845         5,382  11% 

Other RX products (Change from 6x 2025 PER to 10x) 995         1,678  67% 

OTC products (Change from 6x 2025 PER to 10x) 505 799  77% 

Property NAV at 80% discount 97   97  0% 

Enterprise value 6,442         7,956  24% 

Add: net cash 3,979         4,010  0% 

Less: minority interest (164)           (245) 64% 

Derived market cap 10,256       11,721  14% 

TP (HKD) 13.9           15.9  14% 

资料来源：公司数据、招商证券（香港）预测 

 

图9：分部加总估值 

 
资料来源：公司数据、招商证券（香港）预测 
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肾病领域管线强劲，致力于建立长期的专科领导地位 

康臣药业核心产品打造“1+6”产品格局，以肾科为旗舰，并推影像、妇儿、骨伤、皮肤、肝胆、消化系列品种，拥有

丰富的产品组合并持续开展新技术创新、新产品研发。 

图10：康臣药业主要在研发的新产品及未来上市计划 

1:  
资料来源：公司PPT 

 

康臣药业建有由企业投资的“肾病药物研究中心”，研发团队规模逾100人，同时拥有1个“博士后科研工作站”、1个

省级“工程技术研究中心”、1个省级“技术创新中心”、1个省级“企业研究开发中心”、2个省级“企业技术中心”，

并与东南大学附属中大医院、北京大学医学部、深势科技、香港浸会大学、澳门科技大学、广州药科大学、北京中医

药大学、广州中医药大学、浙江中医药大学等高校和机构开展深度的产学研合作。截至目前，康臣药业共获得50项

专利授权，包括13项国际专利授权。 

从预防、诊断到治疗、康护，康臣药业致力于在肾病治疗领域提供全产业链一体化解决方案的同时，深耕影像、妇儿、

OTC等领域，向着“打造肾科旗舰，成为多专科领先的一流医药企业”的愿景稳步迈进。 

尽管市场目前还不愿意给中药企业管线估值，但在肾科领域，我们看到了康臣作为一家专注且扎实的商业化公司，在

对KOL的深度覆盖和新产品的布局上，做了非常多的努力。公司目前肾科产品及在研管线已实现 CKD 全覆盖，同

步布局诱发 CKD 的相关疾病领域 (如 DKD、足细胞损伤相关肾病) 的治疗药物，以及储备在透析过程中治疗相关

并发症的药物，如今年1月13日获批上市的罗沙司他 (治疗肾性贫血)，及已经提交 CDE 审评的碳酸镧咀嚼片 (治疗

高磷血症)。 

近年来，事关中医药的政策利好不断，如《关于促进中医药传承创新发展的意见》、《关于加快中医药特色发展的若干

政策措施》、《“十四五” 中医药发展规划》、《中医药振兴发展重大工程实施方案》等顶层设计文件相继出台，从支付

报销到产业发展，从质量监管到科技创新，这些政策新规正全方位重塑国内中医药发展格局。因此，当市场如果能深

入认知并且演绎到这个阶段，我们愿意给康臣的研发资产一部分的股权估值。因此，在乐观假设的情况下，我们认为

管线大致能给到15-20亿港元，大致对应2-2.5港元/股。因此乐观假设的目标价会在SOTP的估值基础上，达到18港元。 
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财务预测表 

资产负债表      

百万人民币 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

非流动资产  1,230   1,302   1,418   1,525   1,624  

物业、厂房及设备 739  798  951  1,095  1,232  

无形资产 283  269  239  209  179  

租赁预付款 125  128   121   113  106  

递延税资产    18     13     13     13     13  

其他   65    85    85    85    85  

流动资产 4,278   4,551  5,063   5,617  6,235  

库存 367  290  322  359  421  

出借及应收款 328  396  478  533  598  

现金及现金等价物合计   3,583   3,866   4,263   4,724  5,216  

资产总计 5,508  5,853   6,481   7,142  7,860  

流动负债  1,495   1,371   1,380   1,389   1,406  

贸易应付款   83    76    84    94   110  

应付所得税   43    48    48    48    48  

短期银行债务 503  253  253  253  253  

其他 2  2  2  2  2  

非流动负债合计   94    89    89    89    89  

递延政府补贴    19     15     15     15     15  

递延税项   75    75    75    75    75  

长期银行借款 -  -  -  -  -  

股东权益合计 3,627  4,098  4,703  5,346  6,053  

少数股东权益 292  295  309   317   312  

负债与股东权益总计 5,508  5,853   6,481   7,142  7,860  

      

      

      

      

现金流量表      

百万人民币 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 796  798  990   1,124   1,202  

税前盈利 864  1,020  1,255   1,431  1,560  

流动资金变动前产生现金 856  794  1,259  1,434  1,560  

流动资金  (17)  131   (105) (83) (111) 

税费支出 (20)  (103) (151)  (215) (234) 

利息支出 (23) (25)  (13)  (13)  (13) 

投资活动现金流  (232)  (288)   (107) (98) (87) 

资本支出 (52)  (150) (200) (200) (200) 

购买/（处置）子公司 -  -  -  -  -  

购买/（处置）合联营公司 -  -  -  -  -  

收取利息   69    88    93  102   113  

其他 (248) (226) -  -  -  

筹资活动现金流  (257)  (350)  (485)  (565)  (624) 

注资 -  -  -  -  -  

收购少数权益 - - - - - 

股票回购 -  (20) (20) (20) (20) 

派息 (326) (330) (465) (545) (604) 

银行净贷款   63  -  -  -  -  

期初现金数 2,450  2,748  2,908  3,305  3,766  

现金变动 307   159  398   461   491  

汇率变动影响 (9)    -     -     -     -  

期末现金数 2,748  2,908  3,305  3,766  4,258  
 

利润表      

百万人民币 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

收入 2,590  2,967  3,488   3,891  4,367  

销售成本 (668) (725)  (810) (904) (1,060) 

毛利  1,922  2,242  2,678  2,987  3,306  

(–) 营销与行政费用合计 (1,155) (1,285) (1,503) (1,646) (1,847) 

行政管理费用 (303) (303) (370) (420) (472) 

销售费用 (852) (982) (1,134) (1,226) (1,376) 

(+/–) 其他收入/费用   56     14  -  -  -  

(+/–) 合联营公司利润 -  -  -  -  -  

经调整 EBITDA  901   1,036   1,259   1,434   1,560  

股权激励费用 -  -  -  -  -  

折旧与摊销费用合计 (78) (64) (84) (93) (101) 

经调整 EBIT 823  972   1,174   1,341   1,459  

(+/–) 净财务（费用）／收入   39    46    80    90   101  

(+/–) 其他收入/费用 2  3  -  -  -  

税前盈利 864   1,020   1,255   1,431   1,560  

(–) 所得税 (77)  (103) (151)  (215) (234) 

净利润 787  917   1,104   1,216  1,326  

(–) 少数股东权益   (2)   (7)  (14)   (8) 5  

归属股东净利润 785   910   1,090   1,208   1,331  

经调整净利润 794  928   1,090   1,208   1,331  

稀释后每股盈利（人民币） 0.97  1.14  1.34  1.49  1.64  

稀释后每股盈利（港元） 1.08  1.27  1.46  1.62  1.78  

每股股息（人民币） 0.41  0.57  0.67  0.74  0.82  

每股股息（港元） 0.45  0.64  0.73  0.81  0.89  

       

      

      

主要财务比率      

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

收入 11% 15% 18% 12% 12% 

毛利 9% 17% 19% 12% 11% 

经调整净利润 15% 17% 17% 11% 10% 

            

盈利能力           

毛利率 74% 76% 77% 77% 76% 

经调整净利率 31% 32% 32% 31% 30% 

 ROE  23% 24% 25% 24% 23% 

 ROA  15% 16% 18% 18% 18% 

            

营运能力           

库存周转日数 176  165  138  137  134  

应收账款周转日数   45    45    46    47    47  

应付账款周转日数   39    40    36    36    35  

现金循环周期  181  170  147  149  146  

           

偿债能力           

自由现金流（百万人民币） 744  648  790  924  1,002  

净负债率(%) (79) (82) (80) (79) (78) 
 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

增持 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

减持 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 
 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位

分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直

接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 
 
有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页 http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html 或
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