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国内领先的肾病中成药龙头 

报告摘要 

公司是国内肾病中成药和核磁共振对比剂龙头。公司于 1998 年推出尿毒清

颗粒，是国内首个治疗慢性肾功能衰竭的现代中成药，2008-2012 年稳居

国内肾病口服现代中成药市场份额首位，2012 年市场份额为 24.1%。公

司是国内首家取得核磁共振医用成像对比剂的新药证书及生产批文的制

药公司，主要生产钆喷酸葡胺注射液。钆喷酸葡胺注射液是国内主要核磁

共振对比剂产品，2012 年占国内核磁共振对比剂市场的 78.4%。公司是

国内第 3 大钆喷酸葡胺注射液生产商，2012 年市场份额高达 17.1%。 

主力产品尿毒清颗粒收入将维持较快增长。尿毒清颗粒主要用于预防和治疗

慢性肾衰竭。根据北京大学第一医院等研究机构于2008-2012年历时4年针对

13个省市5万名成年人的调查显示，我国成年人慢性肾病的患病率为10.8%，

也就是每10个成年人中就有一个慢性肾病患者。目前由于体检普及率比较低，

所以肾病的知晓率很低，相信随着体检的普及知晓率将迅速提高。中成药占

据肾病药物的半壁江山，尿毒清是口服肾病中成药龙头，在国内医院拥有很

高认可度。2014年尿毒清覆盖的目前产品覆盖1025家三级医院，其中2014

年新增74家，未来还有约453家三级医院可以拓展。公司目前覆盖的二级以下

医院为约3586家，其中2013年和2014年分别增加约400和500家。由于药品

进入医院后通常要1~2年销售才会铺开，所以我们相信尿毒清销售量将维持

25%~30%增长，而销售收入增速也将维持在20%以上的水平。 

钆喷酸葡胺注射液有较大增长空间。随着高血压、脑卒中等患者的增加，我

们预计核磁共振设备和对比剂需求将不断扩大。根据南方所的估计，2013年

核磁共振对比剂市场规模为约6.35亿人民币，而2017年将增加到14亿，CAGR

为22.6%，作为主力产品钆喷酸葡胺注射液需求将随之不断扩大。康臣的钆

喷酸葡胺注射液与进口产品相比有明显价格优势，而且也已经进入510家三级

医院有较好的市场认知度。这种产品可以覆盖的三级医院有1216家，所以销

售网络还有较大拓展空间。同时，在已经覆盖的医院将继续受益于需求的内

生增长，预计销售收入有望维持20%以上的增速。 

新产品将注入活力。公司正在开发三种 CT 医用成像对比剂，目前正在如

期推进，预计将于 2016 年推出。另外预计 2017 和 2020 年还有一种核

磁共振医用成像对比剂和用于早期糖尿病肾病治疗的新药推出。 

投资建议: 我们预计2015E-2017E EPS 分别为0.26/0.31/0.38元人民币。目

前股价对应19倍2015E PER，低于行业平均，我们认为还有提升空间。按照

7.5港元定价，对应23倍2015E PER，较目前股价有24.8%上涨空间。 

风险提示: i)药品降价幅度大于预期；ii)新医院推广速度慢于预期；iii)新产品

推出慢于预期；iv）同业竞争加剧 

（12/31 年结；百万 RMB） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 572  731  912  1143  1394  

增长率(%) 24.9% 27.8% 24.8% 25.3% 22.0% 

净利润 153  211  256  313  376  

增长率 (%) 12.2% 38.1% 21.4% 21.9% 20.2% 

毛利率 (%) 79.1% 78.3% 78.3% 78.0% 78.0% 

净利润率(%) 26.7% 28.9% 28.1% 27.4% 26.9% 

每股收益(人民币) 0.15  0.21  0.26  0.31  0.38  

每股净资产(人民币) 1.26  1.44  1.63  1.85  2.13  

市盈率 31.0  22.4  18.5  15.2  12.6  

市净率 3.8  3.3  2.9  2.6  2.2  

净资产收益率(%) 19.0% 15.7% 16.7% 18.0% 18.9% 

股息收益率 (%) 0.0% 1.4% 1.6% 2.0% 2.4% 

数据来源：公司；安信国际预测 
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1. 肾病现代中成药在国内拥有较大市场空间 

肾病药物拥有广阔的潜在需求。肾病是主要的泌尿系统疾病之一，严重危害健康，

必须及时治疗。如不及时治疗将引发肾衰竭，只能透析甚至换肾，否则就将在几日

之内死亡，因此发现肾病应该及时治疗。 

表 1.肾病发展过程简介 

分期 特征 肾小球率过滤水平 防治目标－措施 

1 肾损害伴GFR正常或升高 ≥90 CKD 诊治；缓解症状；延缓 CKD 进展 

2 肾损害伴 GFR 轻度降低 60-89 评估、延缓 CKD 进展；降低 CVD 患病风险 

3 GFR 中度降低 30-59 减慢、延缓 CKD 进展；评估、治疗并发症 

4 GFR 重度降低 15-29 综合治疗；透析前准备 

5 ESRD （终末期肾病） <15 如出现尿毒症，需及时替代治疗 

资料来源：产业信息网；安信国际 

根据根据北京大学第一医院等研究机构于 2008-2012 年历时 4 年针对 13 个省市 5

万名成年人的调查显示，我国成年人慢性肾病的患病率为 10.8%，也就是每 10 个

成年人中就有一个慢性肾病患者，在 60 岁以上老人中，慢性肾脏病（CKD）的患

病率更可高达 32.3%。因此肾病药物在国内拥有广阔的市场需求。 

肾病早期没有明显症状，主要是通过体检检查出来，因此目前知晓率非常低。2013

年国内体检普及率仅 18.7%，明显低于美日等发达国家 70%以上的水平。随着经济

水平的提高和健康意识的提升，我们认为国内体检普及率将迅速提升，而随着体检

普及率的提高，肾病的知晓率将大幅提升，因此肾病药物的需求有很大的提升空间。 

现代中成药是肾病用药的重要组成部分。肾病是不可逆转的疾病，大部分肾病患者

需要依赖和接受长期药物治疗来控制和延缓病情。临床实验表明，由于蛋白尿、高

血压、高血脂、高血尿酸、贫血等影响肾功能可以被一些中药复方制剂所干预，尤

其是尿毒清等以大黄伟主的重要复方制剂比较有效。现代中成药一直占据国内肾病

药物的半壁江山。根据南方医药经济研究所估算，现代中成药的规模从 2008 年 10

亿人民币增加到 2013 年的 30 亿元人民币，2017 年预计将达到 59 亿元人民币。 

图 1.2008-2017E 肾病现代中成药市场规模（单位：亿元） 

资料来源：南方所；安信国际证券  
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2. 公司是国内肾病中成药和核磁共振对比剂龙头 

公司是国内肾病中成药和核磁共振对比剂龙头。公司总部位于广州，主要从事现代

中成药及医用成像对比剂生产和销售。2014 年年肾病药物/对比剂分别占据营业收

入的 76.7%和 14.9%。公司总共拥有 11 种药品及核磁共振对比剂。其中肾病药物

基本为用于治疗慢性肾功能衰竭的尿毒清颗粒。公司于 1998 年推出尿毒清颗粒，

是国内首个治疗慢性肾功能衰竭的现代中成药，2008-2012 年稳居国内肾病口服现

代中成药市场份额首位，2012 年市场份额为 24.1%。公司是国内首家取得核磁共

振医用成像对比剂的新药证书及生产批文的制药公司，主要生产钆喷酸葡胺注射液。

钆喷酸葡胺注射液是国内主要核磁共振对比剂产品，2012 年占国内核磁共振对比剂

市场的 78.4%。公司是国内第 3 大钆喷酸葡胺注射液生产商，2012 年市场份额高

达 17.1%。 

      公司拥有广阔的销售网络。截至 2013 年 6 月 30 日，公司市场推广团队包括超过 

      550 名专责市场推广代表，均拥有较强的学术推广能力，负责市场推广和医生培训 

      等工作。同时，公司也委托拥有庞大销售网络的第三方分销商有效地分销我们的产 

      品。此外，为协助第三方分销商扩大分销范围，公司亦尝试为第三方分销商寻找一 

      些在其地域覆盖范围以外较偏远或较落后的地区已有分销网络的下级分销商。截至

      2013 年 6 月 30 日，按照与我们订有分销或下级分销协议者计，公司有 175 家第三

      方分销商及 580 家下级分销商，覆盖中国 31 个省、自治区及直辖市约 26,000 家

      医院、医疗机构及药店。 

公 司 近 年 业 绩 保 持 稳 健 增 长 。 公 司 2012-2014 年 营 业 额 分 别 同 比 增 长

17.6%/24.9%/27.8%。净利润则分别同比增长26.9%/12.2%/38.4%，其中2014年营业

额和净利润分别达7.3亿和2.1亿元人民币。2013年由于旗下康臣药业（内蒙古）有限责

任公司（「康臣内蒙古」）的税务优惠期于2012年完结，其所得税税率由2012年的12.5%

上升至2013年的15%，而在香港发生的上市费用无法抵扣国内产生的盈利，公司有效税

率由23.9%上升至27.4%，导致2013年净利润增速有所下滑。2014年净利润同比增长38%

有部分原因是因为利息收入从422万增长到2879万元，但是就算剔除利息收益影响，净

利润增速仍达22.9%，总体看主营业务表现稳健。 

图2. 2010-2014年业绩表现（单位：百万元） 

 

资料来源：公司资料；安信国际 
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3.主力产品尿毒清颗粒销售将保持较快增长 

3.1.尿毒清在国内医院拥有较高市场认可度 

根据米内网的统计尿毒清颗粒 2013 年在国内泌尿系统用医院用中成药的市场份额

为 7.11%，而过去几年也稳定在 6%以上，我们认为该统计证明该药物在国内医院

中认可度比较高。排名首位的肾康注射液是注射剂，只能在医院使用，而尿毒清则

是国内市场份额最大的口服肾病中成药。 

图 3.2010-2013 年泌尿系统医院用主要中成药市场份额 

 

资料来源：米内网；安信国际 

3.2.尿毒清在预防和治疗慢性肾衰竭方面有较好疗效 

如前文所述，尿毒清主要用于预防和治疗慢性肾衰竭，临床试验证明尿毒清颗粒能

有效预防慢性肾衰竭的发生。 

慢性肾衰竭成因：慢性肾衰竭的病因包括许多疾病，主要有肾丝球肾炎、糖尿病肾

病、高血压肾病及多囊肾、。i）肾小球肾炎：肾小球肾炎是一种炎症，会造成蛋白

尿，一般视肾丝球肾炎的种类之不同，可能经过数月甚至十年、二十年后才会变成

慢性肾衰竭。ii）糖尿病：糖尿病肾病是糖尿病常见的并发症，也是糖尿病患者的

主要死亡原因。根据山西省中医药大学附属医院的统计，常见的 2 型糖尿病患者中

DN 的患病率与糖尿病病程关系也十分密切，发病<5 年时为 7~10%，发病 20~25

年为 20~35%，发病 25 年以上为 57%。iii）高血压：因为高血压会造成肾脏的血

管硬化，故如有长期及严重的高血压就会产生肾脏衰竭。iv）多囊肾：是一种遗传

病，肾脏本身会有很多囊泡，大部份的患者要到四、五十岁才会引起肾脏衰竭。 

尿毒清能有效延缓肾小球肾炎病情发展。慢性肾小球肾炎的主要表现为蛋白尿。尿

蛋白增加与肾脏损害有关，这种损害造成疤痕和肾脏功能下降。因此控制蛋白尿对

于延缓慢性肾炎的发展有重要意义，而尿毒清能有效降低尿蛋白。以下实验为广西

省桂林医学院附属医院肾内科在 2005~2010 年选取原发性慢性肾小球肾炎住院患
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者共 58 例治疗的结果来看，使用尿毒清治疗的效果明显优于仅用阿斯匹林等的疗

法。 

表 2.尿毒清治疗慢性肾小球肾炎疗效 

 
尿毒清颗粒 对照组 

 
治疗前 治疗后 治疗前 治疗后 

SCr(umol/L) 146.46+-15.75 126.40+-8.47 146.25+-15.10 142+-14.26 

BUN(mmol/L) 10.98+-0.97 9.09+-0.60 11.30+-1.14 10.64+-1.33 

ALB(g/L) 35.56+-1.18 37.48+-2.57 35.21+-2.15 36.58+-1.80 

24 小时尿蛋白定量 1.63+-0.47 0.97+-0.24 1.65+-0.45 1.20+-0.24 

CHO(mmol/L) 5.49+-0.45 5.30+-0.31 5.41+-0.38 5.27+-0.38 

TG(mmol/L) 1.26+-0.33 1.06+-0.19 1.25+-0.19 1.11+-0.17 

注：资料来源为广西省桂林医学院附属医院肾内科；SCr 表示血肌酐浓度；BUN 代表血尿素氮浓度；ALB 表示

血清蛋白水平；CHO 表示血胆固醇浓度;TG 表示甘油三酯浓度 

尿毒清在治疗糖尿病肾病方面的疗效良好：糖尿病会损害肾元（肾脏内微小的过滤

器），引起糖尿病肾病。糖尿病肾病也是家导致终末期肾衰竭(ESRD)的主要原因之

一。如果患者发展成ESRD的话就只能换肾，因此糖尿病肾病的早期治疗非常重要。 

广西南宁市人民医院在 2006 年 1 月~2007 年 12 月收治的 39~73 岁的 80 名患者的

诊断显示，用尿毒清治疗后的 B 组患者各项指标明显好于只是靠运动和健康饮食调

理的 A 组患者，尿毒清在糖尿病肾病治疗方面有良好疗效。 

表 3.尿毒清治疗糖尿病肾病效果 

  例数    UAER(ug/min) Cer (ml/min) TC (mmol/L) TG (mml/L) 

A 组 

 （运动 /

健康饮食） 

  

40 
  
  

治疗前 119.3+-81.24 70.79+-9.34 6.23+-2.69 1.95+-0.67 

2 个月 118.8+-62.11 73.25+-9.21 5.98+1.87 1.81+-0.37 

6 个月 114.8+-66.13 72.74+-9.18 5.47+-1.87 1.54+-0.52 

B 组 

 （使用尿

毒清） 

  

40 
  
  

治疗前 118.8+84.34 70.84+-9.61 6.37+-2.81 1.96+-0.71 

2 个月 90.5+-64.35 77.61+-9.47 5.13+-1.75 1.54+-0.87 

6 个月 82.5+60.34 79.86+-1.67 4.49+-1.67 1.27+-0.35 

注：资料来源为广西省南宁市人民医院，UAER 为尿微量清蛋白排泄率，Cer 为内生肌酐清除率，TC 为血浆胆固醇；

TG 表示甘油三酯浓度 

     尿毒清对于高血压肾病拥有较好的效果。血压与肾脏功能密切相关，高血压可能损害肾

     脏，肾脏损害可能引起高血压。如果不治疗则会形成恶性循环，因此高血压是肾病的主

     要原因之一。临床试验证明尿毒清在治疗高血压肾病方面也有明显的效果。 

 图 4.高血压与肾病之间的关系 

        

      

     

  

  

 

资料来源：澳大利亚肾脏健康协会；安信国际 
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表 4.尿毒清治疗高血压肾病前后指标比较 

 
BUN(mmol/L) Scr(umol/L) CHO(mmol/L) TG(mmol/L) 尿蛋白（g/24h) 

治疗前 19.76+-8.34 365.46+-145.32 7.46+-2.31 1.97+-2.31 1.14+-0.45 

治疗后 13.64+-7.28 321.78+124.45 6.85+-2.12 6.85+-2.12 0.98+-0.37 

U 4.282 1.768 1.507 1.507 2.127 

注：资料来源为甘肃省定西市人民医院，患者人数为 60 例，治疗周期 4~6 周 

表 5.尿毒清治疗高血压肾病前后症状比较 

 
恶心呕吐 食欲不振 嗜睡 抽搐 心悸、胸闷 

治疗前 60 49 15 5 50 

治疗后 15 5 3 0 19 

注：资料来源为甘肃省定西市人民医院，患者人数为 60 例，治疗周期 4~6 周 

尿毒清在治疗慢性肾衰竭方面拥有良好疗效：慢性肾衰竭(CRF)是所有慢性肾脏病

（CKD）进展至终末期肾病的最终结果，尿毒清在治疗 CRF 方面有比较好的疗效，

能通过减少尿蛋白排出、改善肾功能、调节血脂等多种途径来延缓慢性肾衰竭病情

发展。 

南京大学医学院附属鼓楼医院等的临床研究表明，CRF 患者肾功能减退主要有两个

时期，早期的肾功能轻度减退时期，相当于 CKD3a 期和 CKD3b 期，即肾小球过滤

率。这一时期的症状主要为夜尿增多、神疲乏力、腰酸膝软等症状。在这一时期，

尿毒清可以直接改善肾小球过滤功能而延缓 CRF 进展。另一个阶段是肾功能中、

重度减退阶段，相当于 CKD4、5 期。到了这个阶段尿毒清颗粒能改善患者胃肠道、

心血管、钙/磷代谢、营养不良、内分泌异常等并发症。 

通常来说，衡量慢性肾衰竭药物的指标主要有 Scr（血肌酐）、BUN（血尿素氮）、

胆固醇（TC）、甘油三酯（TG）等。南京大学医学院附属鼓楼医院等针对 85 例非

透析 CRF 进行的临床实验表明，与主要竞争对手海昆肾喜对比，在治疗 CRF 的过

程中用尿毒清对于降低 Scr（血肌酐）、BUN（血尿素氮）等方面有更明显好的疗

效。 

3.3.尿毒清能用于终末期肾病的辅助治疗 

对于终末期肾病而言，维持性血液透析（MHD）是主要治疗方法。许多接受 MHD

的患者存在持续低水平炎症，而以下广州中医药大学和华南师范大学医院在 2009

年 7 月~2011 年 6 月对 42 例接受维持性血透治疗的患者（原发性慢性肾小球肾炎

10 例/高血压肾病 5 例/糖尿病肾病 5 例/多囊肾 1 例）临床实验表明，使用尿毒清治

疗后患者主要指标与健康组的差距明显缩小，尿毒清可以改善微炎症和改善贫血。 

表 6.尿毒清在改善血透患者低水平炎症方面疗效 

组别   Hgb(g/L) Alb(g/L) hs-CRP(mg/L) IL-6(ng/L) TNF-a(ug/L) 

健康组   135.32+-9.21 49.74+-8.52 1.56+-0.89 1.21+-0.67 8.95+3.74 

对照组 治疗前 77.86+-9.69 39.28+-9.37 7.56+-1.41 4.08+-1.94 23.45+-4.09 

  治疗后 105.31+-9.87 41.78+-7.54 6.98+-1.30 3.58+-1.26 20.52+-3.07 

治疗组 治疗前 76.28+-9.98 37.99+-8.97 6.93+-1.76 3.96+-1.85 21.78+-3.87 

  治疗后 110.97+-9.63 43.12+-6.34 3.94+1.98 2.11+-0.96 16.83+-4.21 

资料来源：广州中医药大学；华南师范大学；安信国际 
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3.4.尿毒清在国内拥有广阔的潜在市场需求 

如前文所述，慢性肾炎、糖尿病、高血压是引起慢性肾病的主要原因。 

生活习惯和工作压力将导致肾炎患者增加。引发慢性肾炎的原因包括：i）咽炎、扁桃体

炎等感染；ii）长期劳累过度导致人体免疫力下降；iii）长期憋尿等不良生活习惯；iv）

器质性疾病导致肾炎；v）乱用感冒药、止痛药、减肥药等导致肾炎。从现代人的生活

状况看，慢性肾炎患者将继续增加。 

糖尿病肾病和高血压肾病患者将继续增加。对于根据新华社的报道，2013 年国内高血

压患者已经超 3.3 亿。由于老龄化和饮食结构等问题，国内糖尿病患者已经从 2007 年

的 3980 万增加到目前的 1.14 亿。我们预计未来高血压和糖尿病患者人数将继续快速增

加。如前文所述，根据山西省中医药大学附属医院的统计，常见的 2 型糖尿病患者

中 DN 的患病率与糖尿病病程关系也十分密切，发病<5 年时为 7~10%，发病 20~25

年为 20~35%，发病 25 年以上为 57%。在国内由于人口老龄化和工作压力等原因，

高血压和糖尿病患者群体不断扩大，因此我们认为尿毒清等肾病药物拥有广阔的潜

在需求。 

3.5. 尿毒清销售网络拥有较大拓展空间，销售量将维持较快增长 

2014 年覆盖三级医院的数量为 1025 家，其中 2014 年新增 74 家。2014 年覆盖的

二级及二级以下医院为约 3586 家，其中 2013 年和 2014 年分别新增约 400 和 500

家，一直保持较快增速。国内目前总共有 1829 家三级医院，其中适合尿毒清的有

1478 家，因此未来还有约 453 家三级医院可以拓展，而二级和二级以下医院拓展

空间更大。 

从目前覆盖的三级医院数量和前文所述的尿毒清在医院市场的市场份额来看，尿毒

清在大中型医院已经拥有较高的认可度，而且肾病药物需求的内生增长将维持较快

速度，因此我们认为尿毒清颗粒销量增速将维持在 25%~30%左右，也就是和 2013

年及 2014 年基本持平。 

3.6.预计招标降价对尿毒清销售影响比较有限 

尿毒清颗粒在 2010 年~2013 年上半年都维持比较平稳的价格，75 克的平均批发价

/平均中标价/平均零售价分别维持在 45-47 元/55-56 元/58-59 元，波幅非常小，证

明议价能力较强。虽然国内新一轮招标的降价幅度大于预期，但是公司对自身产品

质量拥有非常强的信心，目前已经放弃湖南和浙江等省份的投标。公司收入有约 30%

来自零售药店，而且由于尿毒清需要长期服用，途中换药对治疗不利，因此我们相

信就算公司放弃招标，很多医生也会介绍患者到零售药店去购买，因此产品价格波

幅不至于太大，应该能维持相对稳定的售价。 

4.核磁共振对比剂拥有较大增长空间 

4.1.预计国内核磁共振对比剂需求将维持较快增长 

核磁共振概念：核磁共振（MRI）又叫核磁共振成像技术，是继 CT 后医学影像学

的又一重大进步。其基本原理是将人体置于特殊磁场中，用无线电射频脉冲激发人

体内氢原子核，引起原子核共振并吸收能量。在停止射频脉中后，氢原子核按特定

频率用无线电射频脉冲激发人体内氢原子核，引起氢原子核共振，并吸收能量。在

停止射频脉冲后，氢原子核按特定频率发出射电信号，并将吸收的能量释放出来，

被体外的接受器收录，经电子计算机处理获得图像。 
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核磁共振是传统 X 光检查和 CT 检查的有效补充。目前在影像学检查方面主要有三

种手段：X 光检查、CT 检查和核磁共振。 

X 光检查是传统的影像学检查手段，是疾病初筛的首选检查方式。对于有移位骨折、

有骨质改变的骨病、关节部位骨性病变、不透光异物存留、心肺器质性疾病、消化

系统梗阻等疾病有很好的诊断价值。另外，X 光片还能拍摄动力位相，能发现患者

在改变体位时才感觉到不适的疾病。尤其是动力位片检查，目前在国内尚极少能用

磁共振替代 X 光检查的。X 光检查费用低廉，投照量小，适合绝大多数患者常规检

查。 

CT 检查在显示横断面方面明显优于 X 光片，尤其是对密度高的组织显像清晰，对

于测量骨性结构之间的距离精确度高。CTA 能清晰的显示血管走向及血管病变，对

肿瘤的检查灵敏度明显高于普通 X 光片。而且，多排螺旋 CT 能进行三维成像，有

助于立体显示组织和器官病变。但是，CT 扫描限于技术员的专业水平不同及扫描

层面间隔限制，不能整体的阅读检查部位的信息，导致有一定的漏诊率。另外，CT

拍摄动力位相极少运用于临床工作中，而且 CT 对软组织显像清晰度和分辨率不高。 

核磁共振（MRI）检查与 X 光和 CT 检查最大的不同在于检查过程中没有 X 线辐射，

对机体的损害很小。 

核磁共振是 CT 检查的有效补充。这种技术对肺部、各种组织器官结石及钙化、肝

脏、胰腺、肾上腺、前列腺等的检查逊于 CT，但是对人体没有任何伤害，而且对

软组织结构显示清晰，对中枢神经系统、膀胱、直肠、子宫、阴道、关节、肌肉等

检查由于 CT，所以是 CT 检查的有效补充。 

预计核磁共振设备和对比剂需求将继续提升。随着高血压、脑卒中等患者的增加，

我们预计核磁共振设备和对比剂需求将不断扩大。根据南方所的估计，2013 年核磁

共振对比剂市场规模为约6.35亿人民币，而2017年将增加到14亿，CAGR为22.6%。 

图 5.2008-2017E 中国核磁共振医用成像对比剂市场规模（单位：亿元） 

 

资料来源：南方所；安信国际 
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4.2.公司产品具备价格优势，销售网络有较大拓展空间 

根据南方所的报告，公司的釓噴酸葡胺注射液 2012 年市场份额为 17.1%，略低于

北京北陆药业的 30.5%和德国拜耳的 25.9%。但是在价格方面，公司产品的平均零

售价为 131.5 元，明显低于拜耳的 184.9 元，也略低于北京北陆药业的 135.5 元。 

截至 2014 年底产品覆盖的三级医院数量为 510 家，但是可以覆盖的有 1216 家，

所以销售网络还有较大拓展空间。同时，在已经覆盖的医院将继续受益于需求的内

生增长。我们预计产品销售收入有望维持 20%以上的增速。 

5.新产品将逐渐注入活力 

公司目前正在开发三种 CT 医用成像对比剂，目前正在如期推进，预计将于 2016 年

推出。另外预计 2017 和 2020 年还有一种核磁共振医用成像对比剂和用于早期糖

尿病肾病治疗的新药推出。 

6.盈利预测 

6.1.收入预测 

我们预计尿毒清的销售量增速将维持在 25%~30%，而收入也将维持 23%~27%的

水平。核磁共振对比剂釓噴酸葡胺注射液的销售收入也将维持在 20%以上水平。 

图 6. 主要产品收入预测 

 

资料来源：公司资料；安信国际预测 
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6.2.其他关键假设 

预计毛利率比较稳定。过去几年中原材料占公司生产成本的接近 70%，是影响毛利

率的主要因素。公司去年毛利率略为下跌 0.8%个百分点至 78.3%，主要是由于原

材料价格略为上涨。公司已经于 2014 年下半年购入部分 2015 年用的原材料，预计

短期内原材料成本大幅波动的可能性不大。2015 年以来国内招标降价大于以往，但

是公司毛利率接近 80%，降价对于毛利率影响有限。另外，如前文所述，占 2014

年收入约 77%的尿毒清颗粒有约 3 成使用零售渠道销售，由于这种药物需要长期服

用，中途换药对不利治疗，因此相信许多医生会推荐患者从药店购买，药店也会因

此增加进货，所以我们认为招标降价对公司影响比较有限，公司毛利率将维持在 78%

左右水平。 

有效税率将维持在 20%左右。2013 年由于旗下康臣药业（内蒙古）有限责任公司

（「康臣内蒙古」）的税务优惠期于 2012 年完结，其所得税税率由 2012 年的 12.5%

上升至 2013 年的 15%，而在香港发生的上市费用无法抵扣国内产生的盈利，公司

有效税率由 23.9%上升至 27.4%。2014-2016 年康臣药业（内蒙古）仍将使用 15%

的税率。但是，进入 2014 年以后，由于公司计划将附属公司广州康臣盈利用于中

国境内业务再投资，并计划未来几年内不再向海外控股公司派发广州康臣及其中国

附属公司赚取的盈利，因此不再需要缴纳 10%的预扣税，因此有效税率下降至 20%，

未来几年预计仍然将维持这个税率。 

 

7.投资建议 

我们预计2015E-2017E EPS 分别为0.26/0.31/0.38元人民币。目前股价对应19倍2015E 

PER，低于行业平均，我们认为还有提升空间。按照7.5港元定价，对应23倍2015E PER，

较目前股价有24.8%上涨空间。 

 

8. 风险提示 

i）药品降价幅度大于预期； 

ii）新医院推广速度慢于预期； 

iii）新产品推出慢于预期 

iv）同业竞争加剧 

  

同业估值比较 -医药
股份名稱 代碼 市值 股價 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) -- 股息率 (%) 市淨率 (倍) 淨負債 ROE ROA

百万元 元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f Y0 Y1f Y2f 比率% * % %

香港（港币）

四环医药 460HK 45,706   4.41 12/2013 28.0 21.1 17.0 13.9 44.1 32.6 24.0 22.7 0.67 1.45 1.96 4.63 4.09 3.55 -29.6 18.9 15.29

康哲药业 867 HK 33,876   13.36 12/2014 24.7 23.4 18.6 15.3 64.3 5.3 25.9 21.6 1.26 1.38 1.67 6.46 5.53 4.66 0.8 28.8 23.70

李氏大药厂 950 HK 8,779     14.96 12/2014 42.1 33.0 26.3 21.5 25.0 27.5 25.4 22.4 0.62 0.74 0.90 8.72 7.17 5.91 -36.5 22.4 15.21

山东威高 1066 HK 32,454   7.06 12/2014 23.5 21.0 18.5 16.3 166.7 12.1 13.4 13.4 1.15 1.20 1.40 2.57 2.36 2.15 -22.5 11.5 9.29

中国生物制药 1177 HK 47,487   9.75 12/2014 31.8 28.6 24.1 20.4 45.9 11.4 18.8 18.3 0.62 1.20 1.43 7.29 5.75 4.81 -49.5 25.0 12.54

中国先锋医药 1345HK 7,853     5.92 12/2014 23.7 17.5 14.0 11.8 -13.0 35.0 25.2 18.3 3.63 3.68 4.52 5.60 4.34 3.65 30.9 22.9 11.50

凤凰医疗 1515 HK 12,423   15.02 12/2014 42.9 39.4 30.6 24.4 75.0 8.9 28.9 25.4 1.14 0.50 0.57 6.16 5.30 4.63 -65.9 14.2 11.12

康臣药业 1681 HK 6,180     6.01 12/2014 22.9 18.1 14.4 11.6 5.0 26.2 25.7 24.0 1.34 0.92 1.21 3.35 3.06 2.66 -76.4 15.7 13.54

利君国际 2005 HK 11,013   3.65 12/2014 17.8 15.1 12.2 10.6 18.7 18.2 23.6 15.4 0.81 3.21 2.79 3.33 3.13 2.66 16.8 19.7 12.20

东瑞制药 2348 HK 5,643     7.13 12/2014 22.4 17.1 13.3 10.6 33.4 30.7 29.1 24.9 1.56 2.40 3.03 3.68 3.23 2.78 -20.9 17.5 12.02

上海医药 2607 HK 85,607   24.4 12/2014 20.3 18.2 16.2 13.8 15.7 12.0 12.0 17.1 1.46 1.33 1.48 1.89 1.75 1.61 -11.3 9.6 4.30

注：*净负债比率为负数代表净现金,上表中康臣（1681）的预测为彭博预测

数据来源：彭博
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附表：财务报表预测 
（12/31 年结；百万 RMB） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业额 572  731  912  1143  1394  

销售成本 (120) (159) (198) (251) (307) 

毛利 452  572  714  891  1088  

其他收入 13  38  26  22  18  

分销成本 (178) (231) (283) (354) (432) 

行政开支 (77.7) (114.1) (137.0) (168.4) (203.8) 

其他净（亏损） 0  (0) 0  0  0  

税前溢利 210  264  321  391  470  

所得税 (58) (53) (64) (78) (94) 

净利润 153  211  256  313  376  

每股盈利 0.15  0.21  0.26  0.31  0.38  

每股净资产 1.26  1.44  1.63  1.85  2.13  

EBIT 206  235  301  375  458  

EBITA 219 251 316 394 479 

      

同比      

营业收入 24.9  27.8  24.8  25.3  22.0  

毛利 30.4  26.4  24.9  24.8  22.0  

经营溢利 16.7  14.1  27.7  24.7  22.1  

除税前溢利 17.5  25.5  21.4  21.9  20.2  

净利润 12.2  38.1  21.4  21.9  20.2  

      

资产负债表      

流动资产 1193  1397  1548  1762  2014  

存货 49  53  70  86  104  

贸易及其他应收款项 242  248  341  375  481  

银行结余及现金 902  844  1137  1290  1406  

其他 0  251  0  11  23  

非流动资产 264  266  322  353  382  

物业、厂房及设备 232  230  285  316  345  

递延税项资产 5  10  10  10  10  

其他 27  27  28  28  28  

总资产 1457  1663  1870  2116  2396  

流动负债 150  178  188  214  222  

贸易及其他应付款项 138  151  163  193  202  

其他 12  28  25  20  20  

非流动负债 49  52  52  52  52  

递延收益 10  12  12  12  12  

应付关连方款项 40  39  39  39  39  

总负债 200  230  240  265  274  

股本 78  78  78  78  78  

储备 1179  1355  1553  1772  2045  

总权益 1257  1433  1631  1850  2123  

净负债(现金） (902) (844) (1137) (1290) (1406) 

 
现金流量表 

      
经营活动现金净额 164  295  171  296  270  

投资活动现金净额 16  (248) 181  (50) (50) 

融资活动现金净额 640  (105) (59) (93) (103) 

现金及现金等价物增加净额 820  (58) 293  153  116  

年初现金净额 82  902  844  1137  1290  

年末现金及现金等价物 902  844  1137  1290  1406  

（续下页…） 
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（12/31 年结；百万 RMB） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

主要财务比率      

P/E (x) 31.0  22.4  18.5  15.2  12.6  
P/B (x) 13.3  3.8  3.3  2.9  2.6  
Dividend yield (%) 0.0  1.4  1.6  2.0  2.4  
EV/EBITDA (x) 23  21  15  12  10  
EV/EBIT (x) 24.7  21.9  16.2  12.6  10.0  
Gross margin (%) 79.1  78.3  78.3  78.0  78.0  
EBITDA margin (%) 38.3  34.4  34.7  34.5  34.4  
Pre-tax profit margin (%) 36.8  36.2  35.1  34.2  33.7  
Net margin (%) 26.7  28.9  28.1  27.4  26.9  
SG&A/sales (%) 44.7  47.2  46.0  45.7  45.6  
Effective tax rate (%) 27.4  20.0  20.0  20.0  20.0  
ROAE (%) 19.0  15.7  16.7  18.0  18.9  
ROAA (%) 14.5  13.5  14.5  15.7  16.7  
Current ratio (x) 7.9  7.8  8.2  8.2  9.1  
Stock turnover days (s) 107.5  116.0  112.5  111.8  111.5  
A/R turnover days (s) 149.1  112.6  110.8  109.1  107.5  
A/P turnover days (s) 79.2  64.5  63.7  63.2  62.6  
Interest coverage (x) N/A N/A N/A N/A N/A 
Net debt/ (cash) to equity (%) (71.7) (58.9) (69.7) (69.7) (66.2) 
Total asset to equity ratio (x) 1.2  1.2  1.1  1.1  1.1  
Dividend payout ratio (%) N/A 31.2  30 30 30 

资料来源：公司资料；安信国际预测  
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