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2020 年 7月 13日  

康辰药业（603590）：拟引入战投，助力公

司长期发展 

 

 

 
 

行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（20.7.13） 46.25 

 

 

基础数据 

上证指数 3443.29 

总股本（亿） 1.60 

流通 A股（亿） 0.83 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿） 38.56 

每股净资产（元） 17.05 

ROE（2019） 10.22% 

资产负债率（2019） 14.05% 

动态市盈率 27.81 

市净率 2.66 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势

对比 

 
资料来源：wind 
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事件： 

⚫ 7月13日晚，北京康辰药业股份有限公司（以下简称“康辰药业”）发

布公告，公司拟发行非公开A股股票，引入战略投资者C-Bridge 

Cpaital GP IV, Ltd（“康桥资本”）及其旗下CBC IV Investment 

Eight Limited（“CBC投资”）。本次非公开发行拟发行股票数量不

超过32,919,457股，发行价格为32.09元/股，预计募集资金总额不超

过105,638.54万元。本次募集资金发行对象为王锡娟和CBC投资，募集

资金将投入公司创新药物KC1036研发及特立帕肽商业运营权收购项

目。本次非公开A股股票发行完成后，CBC投资将成为公司持股5%以上

股东。 

⚫ 医疗健康战投助力公司发展。康桥资本是一家私募股权基金管理机构，

公司投资及运营团队超过85人，总部设立于新加坡，在香港、上海、北

京、纽约、波士顿、圣地亚哥等地均设有办事机构。康桥资本自成立伊

始便专注于医疗健康领域投资，资金管理规模超过20亿美元，是医疗

健康领域规模较大的私募基金之一。本次发行对象之一的CBC投资为康

桥资本控制的康桥四期美元基金的全资孙公司。康辰药业本次通过与

康桥资本及其旗下的CBC投资签订《战略投资协议》，引入强力战略投

资者，是一项极具战略视野的考量，有望依托康桥资本在行业中的深

厚资源，为公司进一步丰富创新药的研发管线和销售的产品线提供竞

争优势，提升公司在创新药领域的核心竞争力。   

⚫ 外延并购，产品管线日益丰富。2020年4月21日，康辰药业同Pfenex及

泰凌医药等公司签署《关于支付现金购买资产协议》、《特立帕肽商业 



 

 
2 

[康辰药业（603590）公司报告] 

 

中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

⚫ 运营权转移协议》，康辰药业子公司康辰生物支付现金方式收购经过业

务重组后的、由BVI公司持有的泰凌国际100%股权， 完成对密盖息资产

的收购，获取密盖息鼻注射剂及鼻喷剂在包括中国境内、中国香港、瑞

士等多个国家及地区的相关上市许可、进口药品注册证、商标、域名、

经销权等权证、资产以及业务；同时康辰药业以支付不超过2550万美元

获得特立帕肽在中国大陆、中国香港、马来西亚、新加坡和泰国的永久

独家商业运营权。2019年产品公司实现营业收入10.53亿元，其中公司

主营产品苏灵占公司总营收的98.78%。客观地看，康辰药业的本次并购

可快速改善目前公司单一的产品结构，有效提升了公司抗风险的能力，

也使产品开始趋于多元化。 

⚫ 研发创新稳步推进。2019年康辰药业投入研发费用1.09亿元，比上

年同期增长35.56%。公司目前主要的新药研发项目涉及肿瘤、血液等

多个领域。在研产品包括针对肿瘤、血液领域的一系列创新药，如

KC1036、CX1003，CX1026等。公司目前在研项目多为靶向抗肿瘤领域

创新药，市场空间广阔。其中,KC1036是公司大力主导的肿瘤领域研

发产品， 其治疗范围包括非小细胞肺癌、胆囊癌、胆管癌、胃癌及

白血病等，该药品属于世界首例多靶点受体酪氨酸激酶

AXL/VEGFR2/FLT3新型小分子靶点抗肿瘤药，目前处于Ⅰ期临床试验

阶段，未来有望在恶性肿瘤治疗等领域丰富、扩充公司产品线，提高

公司行业地位。长期来看，康辰药业完成了研发团队的优化升级，按

照“全球新”标准重新完善了研发管线，加之借助并购充实销售产品

和在研产品，将对为公司未来高品质的可持续发展、提升公司市场影

响力、增厚公司行业竞争力奠定了基础。 

⚫ 投资建议：我们预计公司2020-2022年摊薄后（暂不考虑并表及定增股

本的影响）的EPS分别为1.28元、1.45元和1.64元，对应的动态市盈率

分别为36.08倍、31.94倍和28.22倍。康辰药业作为我国血凝酶制剂行

业细分领域龙头企业，受益于医疗机构手术人次持续增长，给予买入评

级。 

⚫ 风险提示：政策风险、研发风险、并购低于预期。 
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一、 事件 

7 月 13 日晚，北京康辰药业股份有限公司（以下简称“康辰药业”）发布公告，公司拟发行非公开 A

股股票，引入战略投资者 C-Bridge Cpaital GP IV, Ltd（“康桥资本”）及其旗下 CBC IV Investment 

Eight Limited（“CBC投资”）。本次非公开发行拟发行股票数量不超过 32,919,457股，发行价格为 32.09

元/股，不低于定价基准日前 20 个交易日公司股票交易均价 40.11元/股的 80%，预计募集资金总额不超

过 105,638.54万元。本次募集资金发行对象为王锡娟和 CBC 投资，拟认购股份数量分别是 11,105,808股

和 21,813，649 股，拟认购金额分别为 35,638.54 万元和 7,000.00 万元，募集资金将投入公司创新药物

KC1036 研发及特立帕肽商业运营权收购项目。本次非公开 A 股股票发行完成后，CBC投资将成为公司持股

5%以上股东。 

  

图表 1：本次募集资金使用安排 

序号 投资项目 总投资额（万元） 拟投入募集资金投资额（万元） 

1 KC1036药物研发项目 91,919.34 87,719.34 

2 收购特立帕肽商业运营权项目 19,688.00 17,919.20 

合计 111,607.34 105,638.54 

资料来源：公司公告、中航证券金融研究所 

 

康桥资本于 2014 年成立，创始人为傅唯，是一家私募股权基金管理机构，公司投资及运营团队超过

85 人，总部设立于新加坡，在香港、上海、北京、纽约、波士顿、圣地亚哥等地均设有办事机构。康桥资

本自成立伊始便专注于医疗健康领域投资，资金管理规模超过 20 亿美元，是国内医疗健康领域规模较大

的私募基金之一。本次发行对象之一的 CBC投资为康桥资本控制的康桥四期美元基金的全资孙公司。近年

来，康桥资本在生物制药、生物诊断、医疗器械和医疗服务等领域均有投资项目完成。从最近完成投资的

企业云顶新耀来看，公司拥有 8个临床Ⅲ期阶段的在研创新药，包括肿瘤、心血管、肾病等领域。康桥资

本投资企业有望给康辰药业带来资金以外的药品创新等业务协同。 

康辰药业本次通过与康桥资本及其旗下的 CBC 投资签订《战略投资协议》，引入强力战略投资者，在

利用募集资金对公司现有产品线条进行丰富的同时，有望依托康桥资本在行业中的深厚资源，为公司进一

步丰富创新药的研发管线和销售的产品线提供竞争优势，提升公司在创新药领域的核心竞争力。 
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图表 2：康桥资本近期投资动态 

序号 投资时间 公司名称 参与轮次 项目总投资额 

1 2020.06.05 云顶新耀 C 轮 3.1亿美元 

2 2019.08.22 Graybug Vision, Inc. C轮 8000万美元 

3 2018.06.30 优锐医药 B轮 3500万美元 

4 2018.06.29 天镜生物 C轮 2.2亿美元 

5 2018.05.10 千麦医学 B轮 3.6亿人民币 

6 2018.04.02 苏桥医药 B轮 3400万美元 

7 2018.01.02 苏桥医药 A 轮 3800万美元 

8 2017.03.24 天境生物 B 轮 1.5亿美元 

9 2017.01.06 安瑞医疗 战略投资 2500万美元 

10 2017.01.03 歌礼制药 B 轮 1 亿美元 

资料来源：天眼查、CBC group、中航证券金融研究所 

 

二、公司概况 

北京康辰药业股份有限公司实际控制人为刘建华，直接持有公司 31.74%的股权，间接持有公司 36.54%

的股份 

康辰药业是中国研发驱动型制药企业，以创新药研发为核心、以临床需求为导向，集研发、生产和销

售于一体的创新型制药企业。目前，公司主营产品为止血药领域的血凝酶制剂，血凝酶制剂为目前我国止

血药市场中规模占比最大的止血种类药品。公司产品苏灵，是利用我国特有的尖吻蝮蛇蛇毒分离纯化为单

一组分的血凝酶制剂，同时是全球唯一单组份蛇毒血凝酶产品。 

苏灵为目前康辰药业的核心产品，是一款广泛应用于各个临床科室的止血药物。苏灵于 2008年获批

上市，目前属于我国乙类医保目录药品，2019年产品实现营业收入 10.53亿元，占公司总营收的 98.78%。

苏灵为止血药领域的凝血酶制剂，是我国在其细分领域中唯一的创新药药品，在止血药行业中具有较好的

竞争优势，苏灵目前在国内覆盖 2700 余家三级医院。 

 

图表 3：公司营收及净利润情况 图表 4：公司各项财务比率 
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止血药领域行业景气度较高，我国每年止血需求病人数量在 900万人以上，广泛使用在各类医院外科

手术科室和内科科室中。止血药从临床应用方面可分为降低毛细血管通透性、激活凝血因子、抗纤维蛋白

溶解和其他四类药物。 

图表 5：止血药主要种类 

止血药

降低毛细血管
通透性药

激活凝血因子
止血药

抗纤维蛋白
溶解药

其他

血纤维蛋白 凝血因子 血凝酶 维生素K

苏灵
 

资料来源：公司公告、中航证券金融研究所 

图表 6：止血药分类情况 

种类 止血原理 代表药物 

降低毛细血管通透性药 
降低毛细血管通透性，促进血管

收缩、止血 
安洛血、路丁 

激活凝血因子止血药 
通过促凝血因子合成和释放，增

强凝血因子活性 
苏灵、巴曲亭、立芷血 

  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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抗纤维蛋白溶解药 
抑制纤维蛋白凝块裂解，产生止

血效果 
氨甲环酸、氨甲苯酸 

其他止血药 - 云南白药 

资料来源：知网、中航证券金融研究所 

从我国止血药行业角度来看，2009年行业整体营业收入为 29.21亿元，其中促凝血因子活性药 21.08

亿元，降低毛细血管通透性药 2.75 亿元，抗纤维蛋白溶解药 4.80 亿元，其他止血药 0.58 亿元；2018 年

行业整体营业收入为 86.31亿元，其中促凝血因子活性药 71.22亿元，降低毛细血管通透性药 4.50亿元，

抗纤维蛋白溶解药 3.76亿元，其他止血药 6.83亿元；止血药行业 2009至 2018年中，市场年复合增长率

为 12.95%，2018年市场同比增长 8.16%。行业营收构成方面，促凝血因子活性药一直是止血药行业中最大

规模的主要品种，2018年占行业营收的 82.52%，其次为其他止血药、降低毛细血管通透性药和抗纤维蛋白

溶解药，占比分别为 7.91%、5.21%和 4.36%。 

 

 

在 2016 年公立医院蛇毒凝血酶市场中，康辰药业以 51.15%的占比排在市场第一，其次为诺康药业，

占比为 25.97%；排名第三为奥鸿药业，占比为 14.26%；排名第四为兆科药业，占比为 8.62%。市场景气方

面，由于止血药广泛使用在各类医院外科手术科室和内科科室等手术中，2019年我国医疗机构住院病人手

术人次为 6171.58万人次，同比增长 10.29%。基于医疗机构手术人次平稳增长的趋势，我们认为止血药板

块能够保持稳定增长，苏灵作为促凝血因子活性药大类中的血凝酶制剂龙头，有望持续保持 10%左右的增

速。 

图表 7：我国止血药行业构成情况（亿元） 图表 8：2018年我国止血药行业占比构成 

  

资料来源：公开网络整理、中航证券金融研究所 资料来源：公开网络整理、中航证券金融研究所 
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三、并购业务丰富产品管线 

 

2020年 4月 21日，康辰药业同 Pfenex及泰凌医药等公司签署《关于支付现金购买资产协议》、《特立

帕肽商业运营权转移协议》，康辰药业子公司康辰生物支付现金方式收购经过业务重组后的、由 BVI 公司

持有的泰凌国际 100%股权，完成对密盖息资产的收购，获取密盖息鼻注射剂及鼻喷剂在包括中国境内、中

国香港、瑞士等多个国家及地区的相关上市许可、进口药品注册证、商标、域名、经销权等权证、资产以

及业务；同时康辰药业以支付不超过 2550万美元获得特立帕肽在中国大陆、中国香港、马来西亚、新加坡

和泰国的永久独家商业运营权。 

密盖息（鲑降钙素）包括注射剂及鼻喷剂，其主要功效为通过抑制破骨细胞活性，对骨质疏松、Paget

氏骨病及高钙血病、神经营养不良症进行治疗，同时可以预防由于突然固定引起的急性骨丢失适应症。 鲑

降钙素注射液原研公司为诺华公司，于 1991 年取得 FDA 批准。2018 年我国鲑降钙素市场规模约为 5.9 亿

人民币，其中公立医院销售额为 5.6 亿人民币，泰凌药业鲑降钙素业务覆盖我国约 5000 家医院。泰凌药

业承诺，康辰生物合并报表范围内密盖息相关业务在 2021年、2022年、2023年的净利润分别不低于人民

币 0.8亿元、1亿元、1.2亿元，即三年共计税后净利润不低于 3亿元人民币。 

从市场来看，诺华的市占率一直居于细分领域首位，因国际业务整合，将骨质疏松领域产品出售。康

图表 9：公立医院蛇毒凝血酶主要竞争格局 图表 10：我国医疗机构手术人次 

  

资料来源：公开网络整理、中航证券金融研究所 资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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辰生物并购泰凌后，若双方能在渠道整合上发力，有望实现销售收入的稳定增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

特

立 帕 肽

可 用 于

绝经后妇女高骨折风险的骨质疏松症、糖皮质激素持续诱发所引起的高骨折风险的骨质疏松症的治疗，其

组成结构是 34 个氨基酸所构成的重组人甲状旁腺激素类似物，作用原理为肾小管对于磷、钙等物质的重

吸收和节骨代谢调节、肠道钙吸收等方式。特立帕肽 2018 年全球市场规模约为 19.29 亿美元，是我国目

前唯一的骨形成促进剂处方药，市场规模较大，竞争格局较为缓和，除原研公司外，其余同类产品全部为

国产生物类似药。 

特立帕肽注射液（原名 Forteo）原研厂商为礼来公司，礼来于 2002 年 11 月取得 FDA 批准。2009 年

礼来公司特立帕肽产品实现营业收入 8.17亿美元，同比增长 4.88%；2019年实现营业收入 14.05亿美元，

同比减少 10.85%。2019 年礼来特立帕肽营收中，7.58 亿美元来自美国市场，占 54%；6.46 亿美元来自美

国以外市场，占 46%。礼来公司特立帕肽注射液配方专利于 2018 年 12 月到期，在欧洲主要市场和美国的

使用专利于 2019年 8月到期，在日本的配方专利和使用专利均于 2019年 8月到期。 

 

 

 

 

 

图表 11：我国鲑降钙素市场竞争格局 

 

资料来源：公司公告、中航证券金融研究所 
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从目前我国特立帕肽注射液在市场审批情况来看，特立帕肽注射液在我国共有六家公司进行了审批上

市工作，包括礼来公司、翰宇药业、赛尔生物、健翔生物、信立泰和博康健基因。其中，礼来公司申请特

立帕肽注射液共计六个类型，并全部获得批件；韩宇药业和塞尔生物均已获得批件；健翔生物、信立泰和

博康健基因审批仍在评审过程中。近三年来，礼来公司特立帕肽产品营收逐年下滑，我们预计，由于特立

帕肽注射液在市场上失去了专利独占权，产品即将进入仿制药和生物相似药的竞争格局，该产品的销量格

局将进一步发生变化。从国内市场来看，康辰药业的特立帕肽是水针剂型，和礼来原研一致，相比其他企

业的粉针剂型， 在临床应用上具备产品优势。 

 

图表 14：特立帕肽目前上市及申报情况 

申请类型 承办日期  
企业名称 办理状态 

 

进口 2009-08-20 Eli Lilly Nederland B.V. 制证完毕－已发批件 

补充申请 2011-08-17 Eli Lilly Nederland B.V. 制证完毕－已发批件 

补充申请 2015-10-12 Eli Lilly Nederland B.V. 制证完毕－已发批件 

补充申请 2018-12-07 Eli Lilly Nederland B.V. 已备案,备案结论：无异议 

补充申请 2018-12-17 Eli Lilly Nederland B.V. 已发件 

进口 2019-05-27 Eli Lilly Nederland B.V. 已发件 

图表 12：特立帕肽原研公司营收及增速 图表 13：特立帕肽原研公司销售结构 

  

资料来源：公开网络整理、中航证券金融研究所 资料来源：公开网络整理、中航证券金融研究所 
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再注册 

补充申请 2020-06-19 Eli Lilly Nederland B.V. 已备案,备案结论：无异议 

仿制 2014-04-28 深圳翰宇药业股份有限公司 制证完毕－已发批件 

新药 2015-06-15 
上海联合赛尔生物工程有限公

司 
制证完毕－已发批件 

新药 2018-04-24 
上海联合赛尔生物工程有限公

司 
已发件 

仿制 2020-02-22 深圳市健翔生物制药有限公司 在审评审批中（CDE） 

新药 2020-04-10 信立泰（苏州）药业有限公司 在审评审批中（CDE） 

新药 2020-06-20 北京博康健基因科技有限公司 在审评审批中（CDE） 

资料来源：药智网、中航证券金融研究所 

 

研究表明，年龄增长与骨质疏松发病率呈正相关。由于年龄增长所带来的人体垂体、肝脏和骨细胞的

老化，将导致生长激素及生长介质分泌降低，从而引发甲状旁腺激素增长及分泌亢进，引起骨吸收大于骨

形成，引发骨质疏松症。从我国人口构成角度来看， 2018年我国总人口数量为 13.95亿人，0-14岁、15-

64 岁、65岁以上人口占比分别是 16.86%、71.20%和 11.90%，2019年我国总人口数量为 14.34亿人，0-14

岁、15-64 岁、65 岁以上人口占比分别是 16.78%、70.70%和 12.60%。增速方面来看，0-14 岁人口数量增

速基本维持在 0%-0.5%之间；15-64岁人口增速自 2014年均为负值，占比逐年下降；65岁以上人口增速维

持在 3%-5%之间，2019 年达到近年增速高峰，为 5.67%，老龄人口比例逐步上升。我国目前老年人数量居

世界前列，同时加之我国人口结构的变化，骨质疏松治疗市场需求有望在未来进一步释放。 
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图表 15：我国按年龄人口分布趋势 图表 16：2019年我国按年龄人口分布  

 
 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图表 17：我国人口结构变化情况  
 

0-14岁 15-64 岁 65岁及以上 

2009 18.50% 73.00% 8.50% 

2010 16.60% 74.50% 8.90% 

2011 16.50% 74.40% 9.10% 

2012 16.50% 74.10% 9.40% 

2013 16.40% 73.90% 9.70% 

2014 16.49% 73.41% 10.10% 

2015 16.52% 73.00% 10.50% 

2016 16.64% 72.50% 10.80% 

2017 16.78% 71.80% 11.40% 

2018 16.86% 71.20% 11.90% 

2019 16.78% 70.70% 12.60% 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所  
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四、研发创新稳步推进 

 

2019年公司投入研发费用 1.09亿元，比上年同期增长 35.56%。公司目前主要的新药研发项目涉及肿

瘤、血液等多个领域。在研产品包括针对肿瘤、血液领域的一系列创新药，如 KC1036、CX1003，CX1026等。

公司目前在研项目多为靶向抗肿瘤领域创新药，市场空间较为广阔。其中,KC1036 是公司大力主导的肿瘤

领域研发产品，其治疗范围包括非小细胞肺癌、胆囊癌、胆管癌、胃癌及白血病等，该药品属于世界首例

多靶点受体酪氨酸激酶 AXL/VEGFR2/FLT3新型小分子靶点抗肿瘤药，目前处于Ⅰ期临床试验阶段，未来有

望在恶性肿瘤治疗等领域丰富、扩充公司产品管线，提高公司行业地位。 

 

图表 18：目前公司在研项目 

品种名称 注册分类 分类说明 研发进度 

CX1003 化学药品 1类 境内外均未上市药品 Ⅰ期临床试验阶段 

KC1036 化学药品 1类 境内外均未上市药品 Ⅰ期临床试验阶段 

CX1026 化学药品 1类 境内外均未上市药品 临床前研究阶段 

资料来源：公司公告、中航证券金融研究所 
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图表 19：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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沈文文，CFA，SAC执业证书号：S0640513070003， 2011年 7月加入中航证券金融研究所。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
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