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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6,074 6,722 7,382 8,178 

同比增长(%) 11.8% 10.7% 9.8% 10.8% 

归母净利润(百万元) 1,961 2,551 2,853 3,152 

同比增长(%) 6.0% 30.1% 11.8% 10.5% 

毛利率(%) 74.9% 74.9% 74.9% 74.9% 

净利润率(%) 32.2% 37.9% 38.6% 38.5% 

净资产收益率(%) 21.9% 24.8% 24.0% 23.0% 

每股收益(元) 0.79 1.03 1.15 1.27 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点 

＃summary＃  上半年整体平稳过渡，营收、净利润双增长：公司 2020 年上半年实现营业收

入 31.08 亿元人民币（下同），同比增长 4.8%；还原“两票制”影响后，营业

收入为 35.57 亿元，同比增长 4.6%。归母净利润 12.79 亿元，同比增长 9.4%。

整体来看，在上半年疫情影响下，公司经营稳定，业绩仍然保持了平稳增长。 

 创新产品管线不断扩容，收获在即：6 月，康哲药业与 Gelesis 公司签订合作

协议，获得了 PLENITY 在中国、新加坡等国家的权利。PLENITY 是一款用

于帮助肥胖人群进行体重管理的产品。根据此前的临床试验结果，使用

PLENITY 后，26%的受试者体重减轻 10%以上，近 60%的受试者体重减轻 5%

以上，且试验组不良事件的总发生率与对照组无显著差异。PLENITY 已于

2019 年 4 月获美国 FDA 批准，并获得了 CE 认证。公司预计明年将通过跨境

电商的方式率先推动该产品在国内的销售。1 月，康哲药业与 Zydus 公司签订

合作协议，获得了德度司他在国内的许可权利。德度司他主要用于慢性肾病

患者贫血的治疗。根据此前 II 期临床试验结果，德度司他给药组在主要有效

性终点 Hb 水平的升高上显著优于对照组，且次要终点 Hb 反应率均超过 60%。

目前德度司他正在进行海外 III 期临床试验，预计 2023 年在国内上市。公司

此前引进的产品中，进展较快的是（1）地西泮鼻喷雾剂已于 2020 年 6 月获

得研究中心伦理批件，预计 2021 年在国内获批。（2）0.09%环孢素滴眼液于

2020 年 6 月获得国内临床试验批件，预计 2022 年在国内上市。（3）替拉珠单

抗的临床试验申请于 2020 年 5 月获 NMPA 受理，预计 2022 年在国内上市。 

 董事长持续增持，彰显长期发展信心：今年 4 月以来，董事会主席林刚先生

通过其 100%持股的公司 Treasure Sea Limited 持续增持公司股份，合计增持约

1850 万股，占公司总股本的 0.75%；合计增持金额约 1.63 亿港元。 

 盈利预测与估值：上半年在疫情影响下公司业绩仍维持了增长，下半年若国

内疫情不出现大的反复，预计公司经营将进一步恢复。我们维持之前的盈利

预测，预计 2020-2022 年实现收入 67.22、73.82 和 81.78 亿元，同比增长 10.7%、

9.8%和 10.8%；归母净利润 25.51、28.53 和 31.52 亿元，同比增长 30.1%、11.8%

和 10.5%。维持目标价 12.8 港元，对应 2020-2022 年分别为 11.20、10.02 和

9.06 倍市盈率，20PEG 为 0.54，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响超预期，产品上市进度及销售不及预期，市场竞争加剧。 
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报告正文 

 上半年整体平稳过渡，营收、净利润双增长 

公司 2020 年上半年实现营业收入 31.08 亿元人民币（下同），同比增长 4.8%；

还原“两票制”影响后，营业收入为 35.57 亿元，同比增长 4.6%。归母净利

润 12.79 亿元，同比增长 9.4%。毛利率为 73.8%，还原“两票制”影响后为

60.8%，与近几年的毛利率水平基本持平。整体来看，在上半年疫情影响下，

公司经营稳定，业绩仍然保持了平稳增长。 

图 1、2016-2020H1 公司营业收入与毛利率 图 2、2016-2020H1 公司归母净利润 

  

资料来源：公司年报、中报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报、中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

从收入端来看，以还原“两票制”影响后的数据进行统计，公司各条业务线

一季度不同程度上受到了国内疫情的影响，但二季度起快速恢复，上半年均

实现了平稳过渡。其中，收入占比较大的心脑血管线和消化线收入同比均有

所增长，分别为 4.4%和 12.7%，眼科线和皮肤线收入同比基本持平。 

图 3、2016-2020H1 公司收入构成（还原两票制后） 图 4、2016-2020H1 公司各业务线收入增速（还原两票制后） 

 
 

资料来源：公司年报、中报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报、中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

从费用端来看，上半年公司整体费用控制良好。销售费用较去年同期下降
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6.3%，主要原因是疫情期间线下会议和推广活动减少导致相关支出减少，还

原两票制后的销售费用率亦同比降低 0.7pct 至 19.5%。管理费用率同比维持

稳定。财务费用同比大幅下降 47.2%，主要原因是贷款使用减少以及贷款利

率下降。 

图 5、2016-2020H1 公司期间费用率 

 

资料来源：公司年报、中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 创新产品管线不断扩容，收获在即 

在产品方面，公司近年通过股权投资和战略合作的方式快速收获了大量的创

新产品，产品管线快速扩容，今年上半年亦取得了积极的进展。 

6 月，康哲药业与 Gelesis 公司签订合作协议，获得了 PLENITY 在中国、新

加坡等国家的独家开发、生产及商业化等权利。PLENITY 是一款用于帮助肥

胖人群进行体重管理的产品，由两种天然来源材料纤维素和柠檬酸组成。

PLENITY 以胶囊的形式存在，经口服后可与其原始重量 100 倍的水分结合，

膨胀占据胃和小肠的容量，从而产生饱腹感，达到体重管理的效果。根据此

前 400 多人参与的临床试验结果，使用 PLENITY 后，26%的受试者体重减轻

10%以上，近 60%的受试者体重减轻 5%以上，且试验组不良事件的总发生率

与对照组无显著差异，安全性较好。PLENITY 已于 2019 年 4 月获美国 FDA

批准，并获得了 CE 认证，可在欧洲经济区销售。公司预计明年将通过跨境

电商的方式率先推动该产品在国内的销售。PLENITY 在国内正式销售以后将

更好地满足国内市场对安全有效的减重和体重管理产品的需求，为患者提供

有效性和安全性俱佳的治疗选择。 

1 月，康哲药业与 Zydus 公司签订合作协议，获得了德度司他在国内的许可

权利。德度司他属于口服低氧诱导因子脯氨酰羟化酶抑制剂（HIF-PHI），主

要用于慢性肾病患者贫血的治疗。根据此前 117 人的 II 期临床试验结果，德

度司他给药组在主要有效性终点 Hb 水平的升高上显著优于对照组，且次要
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终点 Hb 反应率均超过 60%。目前德度司他正在进行海外 III 期临床试验，预

计 2023 年在国内上市。 

公司此前引进的产品中，进展较快的是（1）地西泮鼻喷雾剂已于 2020 年 6

月获得研究中心伦理批件，预计 2021 年在国内获批，上市后将为 6 岁及以上

急性反复癫痫发作的人群提供更便捷有效的治疗方案，有望快速打开市场。

（2）0.09%环孢素滴眼液于 2020 年 6 月获得国内临床试验批件，预计 2022

年在国内上市，将在巨大的干眼症治疗药物市场中分得一杯羹。（3）替拉珠

单抗的临床试验申请于 2020 年 5 月获 NMPA 受理，预计 2022 年在国内上市，

为银屑病患者的治疗提供新的选择。 

在销售方面，公司继续推进零售网络建设，扩展连锁与终端门店覆盖，并加

强与电商合作，推广网络的覆盖版图不断扩大。截至 2020 年 6 月 30 日，公

司覆盖了约 57000 家医院及医疗机构，拥有约 3100 名专业学术推广人员，销

售实力持续增强，为未来新产品上市后的销售推广提供了有力的保障。 

 董事长持续增持，彰显长期发展信心：今年 4 月以来，董事会主席林刚先生

通过其 100%持股的公司 Treasure Sea Limited 持续增持公司股份，合计增持

约 1850 万股，占公司总股本的 0.75%；合计增持金额约 1.63 亿港元。截至

2020 年 9 月 9 日，Treasure Sea Limited 持有公司 45.39%的股份。高管的持续

增持也彰显了其对公司长期发展的信心。 

 盈利预测与估值：上半年在疫情影响下公司业绩仍维持了增长，下半年若国

内疫情不出现大的反复，预计公司经营将进一步恢复。我们维持之前的盈利

预测，预计 2020-2022 年实现收入 67.22、73.82 和 81.78 亿元，同比增长 10.7%、

9.8%和 10.8%；归母净利润 25.51、28.53 和 31.52 亿元，同比增长 30.1%、11.8%

和 10.5%。维持目标价 12.8 港元，对应 2020-2022 年分别为 11.20、10.02 和

9.06 倍市盈率，20PEG 为 0.54，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情影响超预期，产品上市进度及销售不及预期，市场竞争加剧。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3552 4753 6064 7502  营业额 6074 6722 7382 8178 

现金及现金等价物 1365 2400 3518 4738  销售成本 1527 1690 1856 2056 

交易用投资 1586 1744 1919 2111  毛利 4546 5032 5526 6122 

应收款项 164 133 109 89  其他收入 74 74 59 47 

其他应收款 407 448 493 542  销售费用 1939 2124 2311 2560 

存货 31 28 26 23  管理费用 251 274 287 327 

非流动资产 7619 7799 8088 8457  其他费用 0 0 0 0 

可供出售投资 0 0 0 0  经营溢利 2430 2708 2987 3282 

联营和共同控制实体投资 2590 2733 2912 3126  财务费用 56 23 2 0 

无形资产 2459 2357 2289 2215  应占子公司溢利 114 143 179 214 

固定资产 473 475 474 472  除所得税前溢利 2488 2828 3163 3496 

商誉 1385 1385 1385 1385  所得税开支 532 283 316 350 

土地使用权 65 57 50 42  除所得税后溢利 1956 2545 2847 3146 

其他非流动资产 647 792 979 1218  少数股东权益 -5 -6 -6 -7 

总资产 11171 12552 14152 15959  归属母公司净利润 1961 2551 2853 3153 

流动负债 1548 1406 1296 1210  EPS（元） 0.79 1.03 1.15 1.27 

短期借款 703 563 450 360       

应付款项 386 365 345 326  主要财务比率     

应付税项 448 470 494 518  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

其他 11 9 7 6  成长性     

非流动负债 107 103 105 110  营业额增长率 11.8% 10.7% 9.8% 10.8% 

长期借款 10 2 0 0  净利润增长率 6.0% 30.1% 11.8% 10.5% 

其他 97 101 105 110       

负债合计 1655 1509 1401 1320  盈利能力     

股本 85 85 85 85  EBITDA/营业额 44.4% 45.7% 45.9% 45.6% 

储备 9388 10921 12635 14529  毛利率 74.9% 74.9% 74.9% 74.9% 

母公司股东应占权益 9473 11006 12720 14614  净利率 32.2% 37.9% 38.6% 38.5% 

非控制性股东权益 43 38 32 25  ROE 21.9% 24.8% 24.0% 23.0% 

总权益 9516 11043 12752 14639       

总负债和总权益 11171 12552 14152 15959  偿债能力     

      资产负债率 14.8% 12.0% 9.9% 8.3% 

现金流量表   单位:百万元  流动比率 2.30 2.30 3.38 4.68 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  速动比率 2.03 3.06 4.30 5.75 

除所得税后溢利 1956 2545 2847 3146       

折旧和摊销 194 218 226 234  营运能力     

营运资本的变动 156 -181 -207 -234  资产周转率 0.56 0.57 0.55 0.54 

其他经营活动 249 -109 -143 -177  应收帐款周转率 3.68 4.04 4.03 4.06 

经营活动产生现金流量 2555 2474 2723 2970  应付账款周转率 16.09 18.49 21.38 24.93 

资本性支出 -38 -38 -38 -38  存货周转率 3.63 3.96 3.95 3.98 

其他投资活动 -272 -231 -312 -363       

投资活动产生现金流量 -309 -269 -349 -400  每股资料     

借款变动 -809 -149 -115 -90  每股收益 0.79 1.03 1.15 1.27 

发行股份 -823 -1018 -1139 -1259  每股经营现金流 1.03 1.00 1.10 1.20 

其他融资活动 -63 -3 -2 -2  每股净资产 3.82 4.44 5.13 5.89 

融资活动产生现金流量 -1695 -1170 -1256 -1350       

现金净变动 550 1035 1118 1219  估值比率（倍）     

现金的期初余额 815 1365 2400 3518  PE 10.13 7.79 6.96 6.30 

现金的期末余额 1365 2400 3518 4738  PB 2.10 1.81 1.56 1.36 
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本人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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。 
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报告中投资建议所涉及的评级分为股票

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的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市
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无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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