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康辰药业：核心产品增长稳健，创新管线快速推进  
 

 走势比较 

 

  

 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 1.59/1.58 

总市值/流通(亿元) 56.89/56.61 

12 个月内最高/最低价

(元) 

67.98/28.13 
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事件：公司近期发布 2025 年年度报告及 2026 年第一季度报告：2025

年实现营业收入 9.15 亿元，同比增长 10.87%，其中“苏灵”贡献营收 6.68

亿元，占总收入 73.0%，销量同比增长 19.96%。2025 年实现归母净利润

1.66 亿元，同比增长 293.13%；扣非净利润 1.62 亿元，同比增长 420.51%。 

2026 年第一季度实现营业收入 2.15 亿元，同比增长 1.35%；归母净

利润 0.47 亿元，同比增长 6.10%；扣非净利润 0.46 亿元，同比增长 4.94%。 

 

KC1086早期数据优秀，I期临床稳步推进 

KC1086 作为一款强效的 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。在 2026 AACR 上展示的临床前研究数据显

示，KC1086 对 KAT6A/B 及 KAT7 均具有强效的抑制活性与高选择性。

在联合用药方面，KC1086 进一步展现更加优异的体内药效：（1）与哌柏

西利（CDK4/6 抑制剂）联用，在 ZR-75-1 ER+乳腺癌模型中肿瘤生长抑

制率达 101%；（2）与氟维司群（雌激素受体降解剂）联用，在 T47D 乳

腺癌模型中肿瘤生长抑制率达 83%。 

KC1086 已于 2025 年 8 月启动 I 期临床试验，目前正在有序推进中；

2025 年底 KC1086 成功获得美国 FDA 的新药临床研究默许。 

 

KC1036多适应症拓展，推进多个关键临床研究 

KC1036 是公司自主研发的可抑制 AXL、VEGFR2 等多靶点实现抗肿

瘤活性的 1 类新药。KC1036 在开展三线治疗晚期食管鳞癌Ⅲ期临床研究

之后，其二线治疗晚期食管鳞癌的关键性Ⅲ期临床研究已获得 CDE 批准。

此外，KC1036 治疗晚期胸腺癌适应症关键性Ⅲ期临床试验也已获得 CDE

批准。在联合治疗方面，KC1036 正在积极扩展联合 PD-1 抗体和含铂化

疗一线治疗晚期复发或转移性食管鳞癌的临床研究，联合 PD-1 抗体一线

维持治疗局部晚期或转移性食管鳞癌的临床研究，以及联合 PD-1/PD-L1

抗体治疗复发或转移性晚期实体肿瘤的临床研究。 

 

中药创新药 ZY5301上市申请已获 NMPA受理 

筋骨草总环烯醚萜苷片（简称“ZY5301”或“金草片”）是首个针对“盆

腔炎性疾病后遗症慢性盆腔痛”的中药 1.2 类创新药品种。2026 年 4 月 25

日，筋骨草总环烯醚萜苷片药品上市许可申请获得国家药监局受理。 

 

盈利预测及投资评级：2026/2027/2028 年公司营业收入预计分别为

10.83/12.58/15.32 亿元，同比增速分别为 18.32%/16.16%/21.77%，归母净

利润分别为 1.72/1.95/2.52 亿元，同比增速分别为 3.42%/13.75%/28.98%，

EPS 分别为 1.08/1.23/1.58 元，当前股价对应 PE 分别为 33 倍/29 倍/23 倍，

维持“买入”评级。 

 

 风险提示：其他类型止血药的竞争风险；公司抗肿瘤创新药研发进度

不及预期风险；公司推出新产品后销售能力不及预期风险。  
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 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 915 1,083 1,258 1,532 

营业收入增长率(%) 10.87% 18.32% 16.16% 21.77% 

归母净利（百万元） 166 172 195 252 

净利润增长率(%) 293.13% 3.42% 13.75% 28.98% 

摊薄每股收益（元） 1.04 1.08 1.23 1.58 

市盈率（PE） 34.28 33.15 29.14 22.59 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算  
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 190 333 445 590 748  营业收入 825 915 1,083 1,258 1,532 

应收和预付款项 256 282 333 388 472  营业成本 86 92 119 138 169 

存货 72 54 78 92 110  营业税金及附加 7 11 10 13 16 

其他流动资产 568 727 722 737 760  销售费用 418 429 529 610 741 

流动资产合计 1,087 1,396 1,578 1,808 2,090  管理费用 135 139 163 193 233 

长期股权投资 49 47 38 32 32  财务费用 -5 2 6 7 5 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -106 0 0 0 0 

固定资产 199 313 286 260 230  投资收益 18 18 19 24 29 

在建工程 210 82 110 140 140  公允价值变动 0 4 0 0 0 

无形资产开发支出 1,076 1,141 1,143 1,133 1,124  营业利润 39 203 208 249 309 

长期待摊费用 1 0 0 0 0  其他非经营损益 0 -13 -10 -10 -10 

其他非流动资产 2,384 2,512 2,738 2,965 3,246  利润总额 39 190 198 239 299 

资产总计 3,920 4,095 4,316 4,531 4,773  所得税 17 20 23 40 42 

短期借款 141 253 304 330 330  净利润 22 169 175 199 257 

应付和预收款项 74 81 100 116 141  少数股东损益 -21 3 4 4 5 

长期借款 50 54 75 80 80  归母股东净利润 42 166 172 195 252 

其他负债 229 210 257 287 325        

负债合计 494 599 736 813 877  预测指标      

股本 159 159 159 159 159   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 945 949 949 949 949  毛利率 89.57% 89.92% 89.00% 89.00% 88.98% 

留存收益 2,045 2,115 2,233 2,367 2,540  销售净利率 5.11% 18.14% 15.85% 15.52% 16.44% 

归母公司股东权益 3,144 3,211 3,291 3,425 3,598  销售收入增长率 -10.28% 10.87% 18.32% 16.16% 21.77% 

少数股东权益 282 285 289 293 298  EBIT 增长率 -12.60% 51.44% 10.95% 20.43% 23.53% 

股东权益合计 3,426 3,496 3,580 3,718 3,896  净利润增长率 -71.94% 293.13% 3.42% 13.75% 28.98% 

负债和股东权益 3,920 4,095 4,316 4,531 4,773  ROE 1.34% 5.17% 5.22% 5.70% 7.00% 

       ROA 0.56% 4.23% 4.17% 4.51% 5.53% 

现金流量表（百万）       ROIC 1.85% 4.31% 4.55% 4.94% 6.04% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.27 1.04 1.08 1.23 1.58 

经营性现金流 172 116 219 200 232  PE(X) 134.77 34.28 33.15 29.14 22.59 

投资性现金流 -198 44 -78 -17 18  PB(X) 1.81 1.77 1.73 1.66 1.58 

融资性现金流 -8 -17 -29 -38 -93  PS(X) 6.89 6.22 5.25 4.52 3.71 

现金增加额 -37 143 113 145 158  EV/EBITDA(X) 23.77 28.61 22.67 19.01 15.60 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 

 

太平洋证券股份有限公司 
 

云南省昆明市盘龙区北京路 926 号同德广场写字楼 31 楼 
 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
 

免责声明 

太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产

品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会

因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，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。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

面许可任何机 

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 
 


