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芦可替尼乳膏国内上市，满足巨大临床需求   

——康哲药业（0867.HK）事件点评 
  

 

 
 

◼ 事件 

据公司公告，德镁医药（康哲药业拟独立上市子公司）已于 2026 年 1

月 30 日获得中国国家药品监督管理局（NMPA）批准磷酸芦可替尼乳

膏（白癜风适应症）新药上市许可申请（NDA）。产品用于治疗 12 岁

及以上儿童和成人患者伴面部受累的非节段型白癜风，是中国批准的

首款且唯一用于白癜风治疗的靶向药，满足巨大未被满足的临床需求。 

◼ 核心观点 

境外 III 期数据优异，安全性良好 

据公司公告，磷酸芦可替尼乳膏在境外临床研究与中国真实世界研究

中均展现出积极结果：其在境外开展的两项相同设计的 III 期双盲、随

机、安慰剂对照研究（TRuE-V1 和 TRuE-V2）中，产品治疗 24 周后

达到主要疗效指标面部白癜风面积评分指数改善至少 75%（F-VASI 

75）的患者比例均为 29.9%，显著高于安慰剂组的 7.5%和 12.9%，持

续使用至 52 周，复色效果持续。境内外临床研究中所有的次要疗效指

标均显示出与主要疗效指标一致的获益趋势，且白癜风治疗效果随疗

程延长持续改善。试验未发现新的安全性事件，未发生导致停药或退

出的不良事件，未发生研究药物相关的严重不良事件。 

从白癜风走向 AD，芦可替尼乳膏开启更大空间 

芦可替尼乳膏的增长空间并不局限于已获批的白癜风，其向特应性皮

炎（AD）拓展同样具备扎实的临床基础。产品已完成中国 III 期临床，

8 周 IGA0 分（清除）或者 1 分（几乎清除）且基线改善≥2 分比例为

63.0%（对照 9.2%），EASI75 达 78.0%（对照 15.4%），疗效与海外 TRuE-

AD 系列 III 期结果趋势一致；且产品已在美国获批 2 岁及以上非免疫

力功能低下患者的轻度至中度特应性皮炎的局部短期和非连续性慢性

治疗，为中国申报提供成熟循证依据。考虑到我国 2024 年 AD 患者规

模 5,400+万人，其中轻中度占比高达 98%，而传统外用药物存在用药

的不良反应或疗效有限等问题，芦可替尼乳膏有望成为更安全有效的

外用替代方案。 

◼ 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 25/26/27 年收入分别为 82.7/93.9/113.5 亿元，同比增长

11%/14%/21%；归母净利润为 16.7/19.2/23.2 亿元，同比增长 3% 

/15%/21%，对应 2026/2/5 PE 分别 20/17/14 倍。我们认为，公司产品

芦可替尼乳膏在白癜风适应症快速放量的同时，特应性皮炎等其他适

应症拓展路径清晰，有望实现快速达峰，持续覆盖，维持买入评级。 

◼ 风险提示 

地缘政治风险；产品销售不达预期风险；核心产品降价风险。 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 7469  8267  9394  11348  

年增长率（%） -7% 11% 14% 21% 

归属于母公司的净利润 1620  1670  1918  2320  

年增长率（%） -33% 3% 15% 21% 

每股收益（元） 0.67  0.68  0.79  0.95  

市盈率（X） 10.07  19.30  16.80  13.89  
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2026年 2月 5日收盘价）    
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基本数据  
收盘价(元，HKD)  14.84 

12mthH 股 价 格 区 间

(元,HKD) 

6.82-15.63 

总股本(百万股) 2439.53 

无限售 H 股/总股本（百

万股） 

100% 

流通市值（HKD，亿元） 362  
 

最近一年股票与恒生医疗保健比

较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日  2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日  2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产  8,705  9,626  10,811  12,447   经营活动现金流  1,269  1,710  1,423  1,548  

现金  3,707  4,250  4,657  5,238   净利润  1,620  1,670  1,918  2,320  

应收账款及票据  1,705  1,607  1,827  2,207   少数股东权益  -7  -12  -13  -16  

存货  768  795  897  1,076   折旧摊销  259  361  357  354  

其他  2,525  2,973  3,430  3,928   营运资金变动及其他  -604  -309  -839  -1,109  

非流动资产  9,343  9,550  9,623  9,699              

固定资产  376  357  341  326   投资活动现金流  -615  -378  -228  -153  

无形资产  3,877  3,855  3,834  3,815   资本支出  -456  -320  -320  -320  

其他  5,090  5,338  5,448  5,558   其他投资  -159  -58  92  167  

资产总计  18,048  19,176  20,434  22,147              

流动负债  1,516  1,615  1,655  1,802   筹资活动现金流  -1,261  -793  -791  -820  

短期借款  831  731  651  591   借款增加  -465  -100  -80  -60  

应付账款及票据  142  140  158  189   普通股增加  -238  0  0  0  

其他  542  744  845  1,021   已付股利  -556  -693  -711  -760  

非流动负债  129  163  163  163   其他  -1  0  0  0  

长期债务  0  0  0  0   现金净增加额  -605  543  408  580  

其他  129  163  163  163         

负债合计  1,645  1,778  1,818  1,965         

普通股股本  84  84  84  84         

储备  16,321  17,327  18,559  20,140         

归属母公司股东权益  16,311  17,318  18,549  20,131         

少数股东权益  92  80  67  51   

主要财务比率  股东权益合计  16,403  17,398  18,616  20,182   

负债和股东权益  18,048  19,176  20,434  22,147   至 12 月 31 日  2024A 2025E 2026E 2027E 

       成长能力      

利润表 单位：百万元 

 营业收入  -6.79% 10.68% 13.63% 20.81% 

 归属母公司净利润  -32.54% 3.09% 14.87% 20.94% 

至 12 月 31 日  2024A 2025E 2026E 2027E  获利能力      

营业收入  7,469  8,267  9,394  11,348   毛利率  72.60% 72.30% 72.50% 72.70% 

其他收入  0  0  0  0   销售净利率  21.69% 20.20% 20.42% 20.44% 

营业成本  2,047  2,290  2,583  3,098   ROE  9.93% 9.64% 10.34% 11.52% 

销售费用  2,662  2,918  3,288  3,949   ROIC  9.54% 9.26% 9.97% 11.16% 

管理费用  780  909  1,033  1,248   偿债能力      

研发费用  330  455  517  624   资产负债率  9.11% 9.27% 8.90% 8.87% 

财务费用  39  25  21  17   净负债比率  -17.53% -20.22% -21.52% -23.02% 

除税前溢利  2,010  2,060  2,366  2,861   流动比率  5.74  5.96  6.53  6.91  

所得税  397  402  461  558   速动比率  5.24  5.47  5.99  6.31  

净利润  1,613  1,658  1,905  2,304   营运能力      

少数股东损益  -7  -12  -13  -16   总资产周转率  0.42  0.44  0.47  0.53  

归属母公司净利润  1,620  1,670  1,918  2,320   应收账款周转率  4.34  4.99  5.47  5.63  

            应付账款周转率  14.41  16.22  17.35  17.85  

EBIT   2,049  2,085  2,387  2,879   每股指标（元）      

EBITDA  2,308  2,446  2,744  3,233   每股收益  0.67  0.68  0.79  0.95  

EPS（元）  0.67  0.68  0.79  0.95   每股经营现金流  0.52  0.70  0.58  0.63  

       每股净资产  6.69  7.10  7.60  8.25  

       估值比率      

       P/E  10.07  19.30  16.80  13.89  

       P/B  1.00  1.86  1.74  1.60  

       EV/EBITDA  5.86  11.74  10.28  8.53  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告

日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司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，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，

除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

 

本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，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。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时

思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、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或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


