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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.59 

流通 A 股(亿股) 1.58 

52 周内股价区间(元) 28.54-65.0 

总市值(亿元) 57.36 

总资产(亿元) 40.77 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 康辰药业（603590）：业绩符合预期，创

新能力持续提升  (2025-08-31) 

2. 康辰药业（603590）：业绩符合预期，自

主创新能力走向成熟  (2025-05-01) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年度报告，实现营业收入 9.2亿元（+10.9%），归母净利

润 1.7 亿元(+293.1%)。业绩符合预期。 

 营销能力建设成效持续显现，核心产品市场竞争力持续提升。围绕“苏灵”、“密

盖息”两大核心产品，公司以“抓客户，强覆盖，落学术，高合规”为关键抓

手，不断深化产品差异化与数字化营销优势。2025 年苏灵收入 6.7 亿元

（+12.9%），密盖息收入 2.5 亿元（+5.7%），核心产品市场竞争力持续提升。 

 聚焦创新研发，创新品种矩阵不断丰富。ZY5301 是国家药品监督管理局批准

的针对“盆腔炎性疾病后遗症慢性盆腔痛”的唯一中药 1.2 类创新产品， 

ZY5301III期临床试验结果表明，ZY5301在为期 12周治疗期内 VAS评分的疼

痛消失率达到主要研究终点，且 ZY5301 的安全性和耐受性良好，不良事件发

生率低。目前，公司正在全力推动 ZY5301的上市注册申请。KC1036针对成人

消化系统肿瘤、胸腺肿瘤和儿童尤文肉瘤等多个适应症正在开展临床研究，已

有超 350 例受试者入组。在 III 期临床研究方面，继开展三线治疗晚期食管鳞

癌 III期临床研究之后，目前 KC1036治疗晚期胸腺癌适应症关键性 III期临床试

验获得 CDE批准；KC1036二线治疗晚期食管鳞癌的关键性 III期临床研究获得

CDE 批准。KC1101（TACC3 抗肿瘤小分子药物）、KC5827（新一代外周限制

性 CB1受体反向激动剂）正处于临床前研究阶段，公司创新品种矩阵不断丰富。 

 KC1086市场潜力大，成功获得美国 FDA的新药临床研究默许。KC1086 是公

司自主研发的一款强效的 KAT6/7双靶点小分子抑制剂，拟用于晚期复发或转移

性实体瘤的治疗，已于 2025年 8月启动 I期临床试验，成为全球首个进入临床

开发阶段的 KAT6/7 小分子抑制剂，具备明显的全球首发优势。报告期内，

KC1086 成功获得美国 FDA 的新药临床研究默许，公司以高起点实现首个海外

注册。临床前研究显示，KC1086 对 KAT6A/B 及 KAT7 均具有强效的抑制活性

与高选择性。KC1086在小鼠异种移植瘤模型中具有优异的体内药效，在其他实

体瘤药效模型中显示出类似的效果，并对靶点产生持续的深度抑制。在联合用

药方面，KC1086与哌柏西利、氟维司群联用进一步展现更加优异的体内药效。 

 盈利预测：我们预计公司 2026-2028年营业收入分别为 10.2、12和 13.7亿元。 

 风险提示：研发进展或不及预期风险、核心品种商业化进展或不及预期风险、

政策风险。 
 

指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 915.12  1020.09  1200.13  1370.19  

增长率 10.87% 11.47% 17.65% 14.17% 

归属母公司净利润（百万元） 165.97  186.98  226.27  259.38  

增长率 293.13% 12.66% 21.01% 14.63% 

每股收益EPS（元） 1.04  1.18  1.42  1.63  

净资产收益率 ROE 5.17% 5.50% 6.24% 6.68% 

PE 35.81  31.79  26.27  22.92  

PB 1.85  1.75  1.64  1.53  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设及收入预测 

假设 1：假设苏灵 2026-2028 年渗透率分别为 24.2%、25.2%和 25.7%，对应收入 7.4、

8.1 和 8.7 亿元。  

假设 2：假设密盖息 2026-2028 年渗透率分别为 1.7%、1.8%和 1.9%，对应收入 2.8、3.2

和 3.6 亿元。 

假设 3：假设金草片于 2026 年上市，2027 年渗透率为 1%，对应 2027-2028 年收入 0.7

和 1.4 亿元。 

随着苏灵、密盖息和金草片的持续放量，我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为

10.2、12 和 13.7 亿元。 

表 1：公司收入预测（亿元） 

 
2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  9.2 10.2 12 13.7 

毛利率 89.92% 89.92% 89.92% 89.92% 

苏灵  6.7 7.4 8.1 8.7 

密盖息 2.5 2.8 3.2 3.6 

金草片   0.7 1.4 

数据来源：wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 332.57  539.47  1033.25  1577.13  营业收入 915.12  1020.09  1200.13  1370.19  

应收票据及账款 278.09  313.89  369.29  421.62  营业成本 92.25  102.83  120.98  138.13  

预付账款 9.49  9.93  11.69  13.34  税金及附加 10.79  12.03  14.15  16.16  

其他应收款 76.07  55.35  65.12  74.35  销售费用 428.82  478.01  562.37  642.06  

存货  54.47  65.49  77.05  87.96  管理费用 138.70  148.19  174.35  199.05  

其他流动资产 644.84  668.99  698.74  726.84  研发费用 51.86  57.81  68.01  77.65  

流动资产总计 1395.53  1653.12  2255.13  2901.24  财务费用 2.44  6.24  -1.51  -4.25  

长期股权投资 47.18  43.46  39.73  36.00  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 322.42  240.59  156.63  70.53  信用减值损失 -14.55  -10.73  -12.63  -14.42  

在建工程 81.73  68.11  54.49  40.87  其他经营损益 0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

无形资产 833.37  639.53  437.14  226.21  投资收益 17.70  13.80  13.80  13.80  

长期待摊费用 0.39  0.20  0.00  0.00  公允价值变动损益 4.18  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 1414.36  1363.09  1311.83  1260.56  资产处置收益 -0.45  -0.16  -0.16  -0.16  

非流动资产合计 2699.47  2354.98  1999.81  1634.16  其他收益 5.88  7.19  7.19  7.19  

资产总计 4095.00  4008.10  4254.95  4535.40  营业利润 203.02  225.08  269.98  307.82  

应付票据及账款 31.20  34.78  40.91  46.71  营业外收入 0.34  0.20  0.20  0.20  

其他流动负债 174.80  168.68  198.45  226.57  营业外支出 13.67  11.57  11.57  11.57  

流动负债合计 459.45  203.46  239.36  273.28  其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 57.46  35.67  15.63  -2.61  利润总额 189.69  213.71  258.61  296.45  

其他非流动负债 81.61  81.61  81.61  81.61  所得税 20.26  22.83  27.63  31.67  

非流动负债合计 139.06  117.28  97.23  78.99  净利润 169.42  190.88  230.99  264.78  

负债合计 598.51  320.73  336.60  352.27  少数股东损益 3.46  3.89  4.71  5.40  

股本  159.01  159.01  159.01  159.01  归属母公司股东净利润 165.97  186.98  226.27  259.38  

资本公积 948.77  948.77  948.77  948.77  EBITDA 228.60  560.71  608.54  654.12  

留存收益 2103.50  2290.48  2516.75  2776.13  NOPLAT 167.84  207.98  241.16  272.51  

归属母公司权益 3211.28  3398.26  3624.53  3883.91  EPS(元) 1.04  1.18  1.42  1.63  

少数股东权益 285.21  289.10  293.81  299.22       

股东权益合计 3496.48  3687.36  3918.35  4183.13  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债和股东权益合计 4095.00  4008.10  4254.95  4535.40  成长能力     

     营收增长率 10.87%  11.47%  17.65%  14.17%  

     营业利润增长率 419.39%  10.87%  19.95%  14.01%  

     EBIT 增长率  472.92%  14.48%  16.89%  13.65%  

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E EBITDA 增长率  224.17%  145.28%  8.53%  7.49%  

税后经营利润 169.42  182.43  222.53  256.33  归母净利润增长率 293.13%  12.66%  21.01%  14.63%  

折旧与摊销 36.48  340.76  351.44  361.92  经营现金流增长率 -32.84%  308.05%  5.07%  9.18%  

财务费用 2.44  6.24  -1.51  -4.25  盈利能力         

投资损失 -17.70  -13.80  -13.80  -13.80  毛利率 89.92%  89.92%  89.92%  89.92%  

营运资金变动 -108.08  -53.23  -72.32  -68.31  净利率 18.51%  18.71%  19.25%  19.32%  

其他经营现金流 33.12  9.62  9.62  9.62  营业利润率 22.18%  22.06%  22.50%  22.47%  

经营性现金净流量 115.68  472.02  495.96  541.50  ROE 5.17%  5.50%  6.24%  6.68%  

资本支出 52.04  -0.00  0.00  -0.00  ROA 4.05%  4.67%  5.32%  5.72%  

长期投资 75.94  0.00  0.00  0.00  ROIC 7.52%  9.96%  13.35%  17.67%  

其他投资现金流 20.39  16.36  16.36  16.36  估值倍数         

投资性现金净流量 44.29  16.36  16.36  16.36  P/E 35.81  31.79  26.27  22.92  

长期借款 -3.19  -21.78  -20.05  -18.24  P/S 6.50  5.83  4.95  4.34  

普通股增加 -0.35  0.00  0.00  0.00  P/B 1.85  1.75  1.64  1.53  

资本公积增加 4.17  0.00  0.00  0.00  股息率 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  

其他筹资现金流 -130.49  -6.24  1.51  4.25  EV/EBIT 27.05  19.79  15.02  11.37  

筹资性现金净流量 -17.35  -281.48  -18.54  -13.99  EV/EBITDA 22.73  7.76  6.35  5.08  

现金流量净额 142.60  206.90  493.78  543.88   EV/NOPLAT 30.96  20.93  16.01  12.19  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报
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改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意
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