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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2015A 2016A 2017A 2018A 

营业收入(百万元) 831 1,223 1,660 1,844 

同比增长(%) 14.3 46.6 35.7 11.3 

净利润(百万元) 250 308 396 465 

同比增长(%) 18.2 23.2 28.9 17.4 

毛利率(%) 80.7 74.5 74.0 75.1 

净利润率(%) 30.0 25.1 23.9 25.2 

净资产收益率（%） 16.3 18.1 20.5 20.5 

每股收益(元) 0.25 0.32 0.46 0.54 

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＃  销售增长放缓，利润率显著改善。公司 2018 年总收入 18.44 亿元，同比

增长 11.3%，增速有所放缓，主要原因为玉林制药增长放缓。毛利率达

75.1%，比上期毛利率增加 1.1ppts，主要原因是产品结构变化。得益于良

好的管理水平和费用控制，公司销售费用率同比下降 2ppts，管理费用率

同比下降 0.3ppts；研发费用率 3.7%，增加 1.0ppts，财务费用率 1.5%，增

加 0.6ppts。归母净利润 4.65 亿元，较上年同期增长 17.4%，归母净利率

为 25.2%，较上年同期增长 1.3ppts。每股派息 0.2 港元。 

 运营能力进一步提升：公司对应收账款加强管理，期末余额为 8.64 亿元，

相比 2017 年年底余额减少 11.0%，周转天数由 2017 年底的 213 天减少为

2018 年底的 171 天。经营现金流净流入 7.54 亿元，较同期增长 199.1%，

稳健充沛的现金流增加了公司的安全边际。 

 全力打造“1+6”产品线，以肾科为旗舰全面发展。在核心产品尿毒清颗

粒方面，公司 18 年取得香港市场准入资格，预计将以香港为中心，进一

步辐射东南亚。另外，公司构建“康臣医家”大数据平台，为产品累积更

多循证医学证据，夯实学术基础。在其他板块：公司与华南理工大学签订

战略合作协议，建设"康臣-华工医院影像研究中心"，建立联合研发与成果

分享机制。右旋糖酐铁 18 年新进入国家基药目录，是第三代铁剂唯一口

服液剂型。玉林整体搬迁入园项目稳步推进，新厂建设一期工程成功封顶，

19 年有望提速。 

 我们的观点：根据 Wind 一致预测，公司于 2019 年 3 月 22 日股价对应 2019

年 PE 为 8.27 倍，处于历史中低位区间（根据 Wind PE Band，历史 PE 位

于 7.4 ~19.4 之间），19PEG 为 0.57，具有一定的安全边际，估值吸引。考

虑到公司良好的现金流、产品独特性及在研产品潜力，我们认为该公司值

得关注。 

 

风险提示：玉林增速恢复不及预期，医院控费压力超预期 
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报告正文 

 

 销售增长放缓，利润率显著改善。公司 2018 年总收入 18.44 亿元，同比增长

11.3%，增速有所放缓，主要原因为玉林制药收入增长放缓。公司 2018 年毛

利率达 75.1%，比上期毛利率增加 1.1ppts，主要原因是高毛利品类肾病药物

与医用成像对比剂销售比重相比 2017 年同期略微增加。得益于良好的管理水

平和费用控制，以及因销售人员流失，公司销售费用率同比下降 2ppts，管理

费用率同比下降 0.3ppts；研发费用率 3.7%，增加 1.0ppts，财务费用率 1.5%，

增加 0.6ppts。公司 2018 年归母净利润 4.65 亿元，较上年同期增长 17.4%，

归母净利率为 25.2%，较上年同期增长 1.3ppts。每股派息 0.2 港元。 

 

图 1：2013-2018 年营业收入及毛利率 图 2：2013-2018 年净利润及净利率 
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数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司上市产品众多，覆盖慢性肾病治疗、影像诊断、疗伤等多个领域。其中，

销售额排名前三的产品种类为肾科药物、骨科药物、皮肤科药物，共占 2018

年总销售额的 76.0%，肾科药物占 2018 年总销售额的 50.3%，是公司主要收

入来源。肾科药物较去年同期增长 13.9%，原因是 1）公司主要产品尿毒清颗

粒升级至甲类医保后带来的销量持续提升；2）不断拓宽分销渠道，公司销售

队伍持续扩大，各产品均有不同程度的销量提升。 

 

图 3：2018 年各产品板块销售额（百万元） 图 4：2017 与 2018 年各产品板块销售额对比 
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数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 
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 运营能力进一步提升：公司在 2018 年对应收账款加强管理，使得期末余额为

8.64 亿元，相比 2017 年年底应收账款余额减少 11.0%，应收账款周转天数由

2017 年底的 213 天减少为 2018 年底的 171 天。经营现金流净流入 7.54 亿元，

较去年同期增长 199.1%，主要原因包括：1）公司销售规模增加，净利润增

厚；2）公司加强应收账款管理，缩短账期。稳健充沛的现金流增加了公司的

安全边际。 

 

图 5：经营性现金流及增长率 图 6：肾科药物销售额及增长率 

164 295 184 449 252 754

80.1%

-37.6%

144.1%

-43.9%

199.1%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A

经营现金流（百万元）（左轴） 增长率（右轴）
 

446 

580 

645 

734 

815

928

30.0%

11.2%

13.8%

11.0%

13.9%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

 -

 100

 200

 300

 400

 500

 600

 700

 800

 900

 1,000

2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A

肾科药物销售额（百万元）（左轴） 增长率（右轴）
 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 全力打造“1+6”产品线，以肾科为旗舰全面发展 

 肾科药品：公司 2018 年肾科产品销售额为 9.28 亿元，占总销售额的

50.3%，较 2017 年销售额增长 13.9%（图 6），已上市肾科产品包括尿毒

清和益肾化湿颗粒，前者占肾科药品销售额的 95.0%以上，是公司稳定

的收入来源。 

2017 年 2 月份尿毒清颗粒由医保目录乙类升级为甲类，全额报销降低患

者负担，提高了销量。全国 CKD 患者约 1.2 亿人，其中透析患者约 60

万人，据我们测算渗透率仅为 22.6%，仍有较大的提升空间。另外，2018

年底尿毒清颗粒取得香港市场准入资格，预计公司将以香港为中心，进

一步辐射东南亚市场。另外，公司构建了“康臣医家”大数据平台，通

过收集患者定期验单对患者病情发展进行全程监控，结合医院及公司肾

病研究院对用药效果进行评价，为产品累积更多循证医学证据，夯实学

术基础。 

用于血透或持续非卧床腹膜透析的慢性肾功能衰竭患者高磷血症治疗的

碳酸镧咀嚼片及颗粒剂已完成原料药试生产，完成制剂中试。咀嚼片预

计 2020 年申报生产。碳酸镧原研企业为夏尔制药，国内尚无仿制药，目

前平均售价为 18.71 元/片，据米内网数据，2012 年至 2017 年在我国医

院年销售额增长率均超过 100.0%，且 17 年成功进入国家医保乙类。公

司有望成为首家推出仿制药并成功通过一致性评价的企业，从而快速抢

占原研市场份额。 

 影像系列：已上市产品钆喷酸葡胺注射液实现销售收入 1.28 亿元，较去

年同期增长 6.9%，销量同比增长 12.23%，二级三级医院的销量分别是

22.4%及 11.3%，渠道下沉取得一定效果。公司在 2018 年与华南理工大

学签订战略合作协议，建设“康臣-华工医院影像研究中心”，建立联合

研发与成果分享机制。 
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CT 造影产品碘帕醇注射液由于政策变动导致公司须按新规进行原辅料

变更，目前已提交补充研究资料，预计上市时间延期至 2021 年。超声微

泡医用成像对比剂已完成药学研究-质量标准部分，预计 19 年上半年完

成试生产和安评实验并申报临床，2021 年上市。 

 妇儿药物：公司妇儿板块 2018 年销售收入 1.30 亿元，较去年同期增长

18.2%。2018 年，妇儿板块主要产品右旋糖酐铁（主要用于治疗妇儿缺

铁性贫血）新进入国家基药目录，是第三代铁剂唯一口服液剂型，公司

将进一步加大覆盖基层医疗机构力度，借基药目录之风拓展基层销售。

公司也将借右旋糖酐铁的成功经验进一步推广妇儿板块其他产品。 

 玉林业务：公司附属子公司玉林制药产品覆盖骨科、皮肤科、肝胆科等

多个领域，主要产品包括正骨水、湿毒清胶囊、鸡骨草胶囊等。2018 年

销售收入 6.24 亿元，占公司总收入的 33.8%，较去年同期增长 4.1%。其

中，骨科药品收入 2.50 亿元，皮肤科药物收入 2.22 亿元，肝胆科药物收

入 1.11 亿元，较去年同期分别增长 11.5%，0.5%和 8.5%。另外，扣除无

形资产及摊销，玉药净利润进一步增长 20.2%至 1.48 亿人民币，经营性

现金流扭负为正。2018 年 5 月份玉林制药停产扩容，对其增速造成一定

影响。另外因 OTC 产品从分销渠道销售转型为直接对接终端销售，出现

人员流失和培训不足现象，导致玉林业务增长未达预期。随着销售人员

到位，整体搬迁入园项目稳步推进，新厂建设一期工程成功封顶，19 年

有望提速。正骨水水凝胶巴布剂已完成样品试制准备和中试车间建设，

预计 2022 年上市。 

 我们的观点：根据 Wind 一致预测，公司于 2019 年 3 月 22 日股价对应 2019

年 PE 为 8.27 倍，处于历史中低位区间（根据 Wind PE Band，历史 PE 位于

7.4 ~19.4 之间），19PEG 为 0.57，具有一定的安全边际，估值吸引。考虑到

公司良好的现金流、产品独特性及在研产品潜力，我们认为该标的值得关注。 

 

 风险提示：玉林增速恢复不及预期，医院控费压力超预期 
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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。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

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

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

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 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。 

有关财务权益及商务关系的披露 

兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与大森控股集团有限公司、兴证国际金融集团有限公司、Dangdai Henju International 

Inc.、阳光油砂有限公司、浦江中国控股有限公司、中国山东高速金融集团有限公司、惠理集团有限公司、游莱互动集团有限公司、华立大学集团有

限公司、龙皇集团控股有限公司、民信国际控股有限公司、浙商银行股份有限公司、MS Concept Limited、惠陶集团（控股）有限公司、信源企业集

团有限公司、银合控股有限公司、Republic Healthcare Limited、江西银行股份有限公司、胜利证券（控股）有限公司、百应租赁控股有限公司、融创

中国控股有限公司、华夏幸福基业股份有限公司、永续农业发展有限公司、山东黄金矿业股份有限公司、恒益控股有限公司、成志控股有限公司、

朗诗绿色集团有限公司、永升生活服务集团有限公司、时代中国控股有限公司、中原银行股份有限公司、云能国际股份有限公司、汇量科技有限公

司、国际济丰包装集团、微盟集团、日照港裕廊股份有限公司、K2 F&B Holdings Limited、四川省蓝光发展股份有限公司、管道工程控股有限公司、
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