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2025 年收入利润双位数增长，深耕肾科加码创新 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 业绩保持高质量增长，高派息政策与回购计划并举。2025年，公司实现营业收入 34.17

亿元，同比增长 15.2%；归母净利润 10.78 亿元，同比增长 18.4%；毛利率 78.0%，

同比提升 2.4pct。费用率方面，2025年销售费用率 31.39%，同比降低 1.69pct；管理

费用率 13.04%，同比提升 2.53pct。公司持续加大研发力度，2025年研发成本 1.52亿

元，同比增长 55.7%。公司 2025 全年合计派发现金红利每股 0.73 港元，超过本年度

盈利的 50%，高派息政策延续；同时，公司自 2025年 6月起启动回购计划，全年累计

回购股份 1,358万股，总代价约 1.84亿港元，彰显管理层对长期发展的信心。 

⚫ 肾科业务增速领跑全板块，多业务领域迎来正增长。公司多个业务板块呈现正增长：

2025年肾科药物实现销售收入 24.02亿元，同比增长 20.3%；旗舰产品尿毒清颗粒维

持市场领先地位，已进入 2025年《尿毒清治疗慢性肾脏病临床指南》及《中西医联合

防治 CKD1-3期临床指南》，并成功登陆印度尼西亚市场；益肾化湿颗粒获批国家中药

二级保护品种（保护期七年），并在国际期刊发表多项研究论文；同时，罗沙司他胶囊、

恩格列净片先后获批上市，进一步丰富肾科在销产品组合。医用成像对比剂实现销售收

入 1.88 亿元，同比增长 10.9%；钆喷酸葡胺注射液以第一顺位中选新疆 26 省联盟集

采，进一步巩固市场地位。2025年妇儿药物实现销售收入 3.76亿元，同比增长 4.0%，

构建全链条学术生态，独家支持举办 51场“产科经典病例大赛”。2025年玉林制药实

现销售收入 4.73 亿元，同比增长 6.8%，已连续五年实现盈利，OTC 渠道管控不断加

强，玉林正骨水联动十城马拉松深耕运动健康场景，海外成功进驻马来西亚Watsons等

知名零售渠道。 

⚫ 创新研发全球化实现““从零到一”突破，AIDD平台落地与对外合作推进显着提升研发

效能。2025 年公司创新药研发管线取得多项里程碑进展：SK-08、SK-09 双品种同时

获得美国 FDA IND许可，实现集团创新药全球化布局“从零到一”的突破，打通中美双报

路径；SK-09更一次性通过澳洲伦理审查，于澳洲启动 I期临床，标志集团临床试验首

次出海。中药创新平台建设提速，芪箭颗粒（糖肾方）完成临床前研究与 IND 申报筹

备，并构建中药注册新规下 1.1 类复方新药研发范式与平台体系。2025 年公司多模态

融合 AIDD“（人智能能助药药物设计）平台成功落地，实现高效选选标标化合物、预 

活性和缩短开发周期，已成功用于新靶标机制分子设计与早期探索。对外合作方面，

2025年公司成立国际科学顾问委员会，邀请 Jonathan Barratt博士担任首位国际科学

顾问，为慢性肾病新药研发注入全球前沿能慧；与产学研机构深度融合，荣膺 2025年

度教育部科学成果二等奖（国家级）。 

⚫ 霍尔果斯二期投产带动产能跨越式提升，““数字康臣”战略全面落地推动运营效能显著

跃升。生产运营层面：2025 年霍尔果斯二期生产线投产，核心产品尿毒清颗粒年产能

实现跨越式提升；内蒙东区中药颗粒剂能能化扩建项标正式启动；核心产品生产计划达

成率 100%，实现““零脱供”标标；2025全年综合效益提升逾千万元，外部抽检合格率

维持 100%。数字化层面，2025年““数字康臣”战略全面落地，8大信息化系统升级上

线，ERP系统打破数据孤岛、实现业务流程一体化整合，““康臣通”移动平台大幅提升

跨部门协同效率，全员数能创新激情持续激发。 

⚫ 我们的观点：公司 2025年全年业绩延续高质量增长态势，营收与利润双双实现双位数

增长，核心肾科板块增速领跑，尿毒清颗粒市场地位持续巩固并成功打开海外市场，多

业务板块协同向好；创新研发层面，SK-08、SK-09 同步获 FDA IND 许可标志着全球

化布局实现实质性突破，AIDD平台落地有望加速管线推进效率；高派息叠加积极回购
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彰显管理层对业绩可持续性的信心。展望后续，随着霍尔果斯二期产能释放、数字化运

营效能提升及创新药线逐步进入临床阶段，公司成长空间有望进一步打开，建议持续关

注。 

⚫ 风险提示：消费环境不及预期、销售不及预期、行业政策变化、原材料价格波动等风险。 
   
主要财务指标 
会计年度 2022A 2023A 2024A 2025A 

营业总收入（百万元）       2,340        2,590        2,967      3,417 

同比增长 14.42% 10.71% 14.56% 15.17% 

归母净利润（百万元）         683          785         910      1,078 

同比增长 15.71% 14.88% 16.05% 18.41% 

毛利率 75.35% 74.19% 75.56% 78.05% 

ROE 21.71% 21.63% 22.22% 23.77% 

每股收益（元）       0.81         0.93        1.08         1.28  

市盈率       18.59        16.18        13.94        11.78  

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算    
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