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康缘药业（600557.SH） 

业绩承压，全年有望恢复性增长 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,898 3,293 3,510 3,808 4,138 

增长率 yoy（%） -19.9 -15.5 6.6 8.5 8.7 

归母净利润（百万元） 392 304 344 402 463 

增长率 yoy（%） -15.6 -22.4 13.3 16.9 15.0 

ROE（%） 8.1 6.1 6.5 7.1 7.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.69 0.54 0.61 0.71 0.82 

P/E（倍） 19.4 25.0 22.1 18.9 16.4 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

2026 年一季度业绩承压，主要系 2025Q4 流感人数超预期增长，渠道提前备货，

叠加一季度流感人数趋于稳定所致。2026 年一季度公司实现营收 8.31 亿元(同比

-5.27%)，归母净利润 0.79 亿元（同比-4.96%），扣非归母净利润 0.72 亿元(同比

-12.17%)。分产品看，注射类/口服类/外用类分别实现营收 3.42/4.40/0.42 亿元，

同比+0.59%/-7.68%/-16.85%。截至 2026 年一季度末公司应收账款与应收票据

的周转天数为 51.59 天，同比下降 2.34 天。我们预计随着公司营销体系趋于稳定，

2026 年业绩有望实现较好的恢复性增长。 

毛利率恢复性提升，净利率基本持平。2026 年一季度公司综合毛利率为 74.97%，

同比提升 0.79pct；分产品看，注射类/口服类/外用类毛利率分别为 73.13%/ 

76.90%/82.04%，同比+1.61/+1.30/+0.95pct。销售/管理/研发费用率分别为

38.29%/9.08%/15.51%，同比+0.80/+0.44/+0.48pct；归母净利率为 9.54%，同

比+0.03pct。 

以临床价值为导向的差异化研发能力，在研新药稳步推进。中药 1 类新药方面，

处于 NDA 阶段的有治疗变应性鼻炎的苏辛通窍颗粒、治疗流行性感冒（风热犯卫

证）的双鱼颗粒和治疗更年期综合征（肾阴虚证）的六味地黄苷糖片，处于 III 期

临床阶段的有治疗支气管哮喘慢性持续期（热哮）的麻杏止哮颗粒、治疗反复发作

性哮喘慢性持续期（风哮）的九味疏风平喘颗粒、治疗阳虚便秘的苁蓉润通口服液、

治疗血栓性浅静脉炎急性期（血热瘀结证）的静脉炎颗粒，此外治疗非小细胞肺癌

（痰瘀阻肺证）的 LQ 胶囊处于补充临床阶段，还有 7 个品种处于 II 期临床阶段，

以及 4 个品种处于 IND 阶段。化药 1 类创新药方面，氟诺哌齐片（DC20，治疗阿

尔茨海默病）处于 IⅡ期临床阶段；喹诺利辛片（DC042，治疗良性前列腺增生）、

SIPI-2011 片（治疗室性心律失常）、WXSH0493 片（治疗高尿酸血症）、注射用

AAPB（治疗脑卒中急性期）正在积极推进Ⅱ期临床试验；KYHY2303 片（治疗血液

肿瘤）、KYHY2302 乳膏（治疗银屑病）处于临床 I 期阶段。生物药 1 类创新药方

面，（GGGF1）三靶点长效减重（降糖）融合蛋白（ZX2021 注射液）、（GGF7）双

靶点长效降糖减重融合蛋白（ZX2010 注射液）、（rhNGF）重组人神经生长因子滴

眼液（ZX1305E 滴眼液，治疗神经营养性角膜炎）处于Ⅱ期临床试验阶段；（rhNGF）

重组人神经生长因子注射液（ZX1305 注射液，治疗视神经损伤）正在进行Ⅱb 期

临床试验；治疗多发性骨髓瘤和系统性红斑狼疮的 KYS202002A 注射液以及治疗

买入（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 医药 

2026年 05月 07日收盘价（元） 13.44 

总市值（百万元） 7,609.17 

流通市值（百万元） 7,609.17 

总股本（百万股） 566.16 

流通股本（百万股） 566.16 

近 3月日均成交额（百万元） 78.38 
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银屑病的 KYS202004A 注射液处于 I 期临床阶段。 

行业领先的智能制造与全过程质控体系。公司率先将现代制药新技术与中药生产深

度融合，成熟应用膜分离、大孔树脂吸附、连续逆流萃取等核心工艺及配套新设备，

实现三大关键突破：一是大幅提升有效成分提取纯度与收率，解决传统工艺有效成

分流失、杂质残留等质量隐患；二是实现生产过程标准化管控，规避传统手工操作

带来的批次间质量波动风险；三是推动高新技术产品规模化落地，形成“工艺创新

－质量提升－产能释放”的良性循环，树立中药现代化生产标杆。依托全国重点实

验室、国家地方联合工程研究中心等高端平台，公司首创“中药全过程质量控制体

系”，将近红外光谱技术深度应用于生产全流程，实现质量控制从“终点检测”向

“过程管控”的根本性转变。通过近红外在线检测技术迭代，对部分中间体及关键

生产环节实施实时监控，精准捕捉工艺参数波动，及时纠偏调整，最终实现中成药

生产“点点一致、段段一致、批批一致”的精准制造目标，从工艺层面确保药品质

量稳定均一，彻底规避生产过程中的质量偏差风险。公司工艺创新成果屡获国家级、

行业级权威认证，印证了在中药智能制造领域的引领性：“数字化提取精制工厂”

入选国家工信部首批智能制造试点示范项目，成为行业标杆；“基于 5G+数字孪生

的现代中药智能工厂”斩获工信部第一批“卓越级智能工厂”称号，领跑中药行业

智能化升级；多项荣誉不仅是对公司工艺实力的肯定，更体现了工艺优势对质量风

险防控的强力赋能，持续巩固公司核心竞争力。 

给予“买入”评级。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润 3.44/4.02/4.63 亿元，

同比+13.3%/+16.9%/+15.0%，EPS 为 0.61/0.71/0.82 元，对应 PE22.1x/18.9x/ 

16.4x。考虑到公司具有较强的研发实力和营销改革赋予的渠道活力，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

风险提示：集采等政策调整风险、创新药研发与销售不及预期、中药材价格波动风

险、院外渠道扩张不及预期 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3596 3313 3445 3976 4303  营业收入 3898 3293 3510 3808 4138 

现金 2195 2148 2177 2698 2948  营业成本 1044 940 946 1010 1090 

应收票据及应收账款 526 465 567 521 629  营业税金及附加 61 48 53 57 62 

其他应收款 6 12 12 14 14  销售费用 1535 1117 1250 1352 1461 

预付账款 27 50 37 58 46  管理费用 318 316 333 362 393 

存货 540 453 407 471 438  研发费用 638 608 632 666 703 

其他流动资产 302 186 244 215 229  财务费用 6 -4 -19 -21 -25 

非流动资产 3311 3549 3496 3427 3391  资产和信用减值损失 -18 -19 -18 -19 -19 

长期股权投资 4 4 4 4 4  其他收益 84 112 98 105 102 

固定资产 2279 2459 2421 2397 2387  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 359 404 396 399 395  投资净收益 21 10 15 13 14 

其他非流动资产 669 683 675 627 605  资产处置收益 1 0 1 1 1 

资产总计 6907 6863 6940 7403 7694  营业利润 385 370 411 482 552 

流动负债 2044 1721 1416 1458 1378  营业外收入 12 3 8 5 7 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 12 17 14 16 15 

应付票据及应付账款 227 226 185 245 209  利润总额 385 357 404 472 543 

其他流动负债 1818 1495 1231 1213 1168  所得税 4 49 56 65 75 

非流动负债 157 129 143 136 140  净利润 381 307 348 407 468 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -11 3 4 4 5 

其他非流动负债 157 129 143 136 140  归属母公司净利润 392 304 344 402 463 

负债合计 2202 1850 1559 1594 1517  EBITDA 594 551 587 668 751 

少数股东权益 191 194 198 202 207  EPS（元/股） 0.69 0.54 0.61 0.71 0.82 

股本 582 566 566 566 566        

资本公积 0 0 0 0 0  主要财务比率      

留存收益 4145 4252 4601 4885 5213  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 4515 4819 5184 5607 5970  成长能力      

负债和股东权益 6907 6863 6940 7403 7694  营业收入（%） -19.9 -15.5 6.6 8.5 8.7 

       营业利润（%） -16.6 -3.7 10.9 17.4 14.4 

       归属母公司净利润（%） -15.6 -22.4 13.3 16.9 15.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 73.2 71.4 73.0 73.5 73.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.8 9.3 9.9 10.7 11.3 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 8.1 6.1 6.5 7.1 7.7 

经营活动现金流 702 611 148 633 529  ROIC（%） 8.3 6.1 6.3 6.8 7.4 

净利润 381 307 348 407 468  偿债能力      

折旧摊销 205 199 202 217 233  资产负债率（%） 31.9 27.0 22.5 21.5 19.7 

财务费用 6 -4 -19 -21 -25  净负债比率（%） -43.3 -40.3 -38.0 -44.4 -45.9 

投资损失 -21 -10 -15 -13 -14  流动比率 1.8 1.9 2.4 2.7 3.1 

营运资金变动 99 80 -385 24 -151  速动比率 1.4 1.6 2.1 2.3 2.7 

其他经营现金流 33 39 18 18 18  营运能力      

投资活动现金流 -15 -514 -152 -126 -187  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 477 522 155 146 198  应收账款周转率 6.6 6.6 6.8 7.0 7.2 

长期投资 420 -4 -0 -0 -0  应付账款周转率 4.9 4.5 4.6 4.7 4.8 

其他投资现金流 42 12 3 20 12  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -502 -116 32 14 -92  每股收益（最新摊薄） 0.69 0.54 0.61 0.71 0.82 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.24 1.08 0.26 1.12 0.93 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.97 8.51 9.12 9.83 10.43 

普通股增加 -3 -16 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -178 0 0 0 0  P/E 19.4 25.0 22.1 18.9 16.4 

其他筹资现金流 -321 -101 32 14 -92  P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 186 -20 29 521 250  EV/EBITDA 9.6 10.5 9.8 7.8 6.6  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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