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[Table_Title] 

康弘药业 2017年报点评：

业绩符合预期，朗沐放量可

期 
[Table_Summary] 康弘药业(002773.CH/人民币 54.61, 买入)2017年实现营收 27.86亿元，同

比增长 9.7%；归母净利润 6.4 亿元，同比增长 29.68%；报告期末总资产

45.86亿元，同比增长 22.03%。业绩基本符合预期。业绩增长主要原因系：

1.朗沐保持较快增长；2.公司加强费用管控，盈利能力提升。 

 

【事件】 

公司公布 2017年年报，报告期内实现营收 27.86亿元，同比增长 9.7%；归母

净利润 6.4 亿元，同比增长 29.68%；报告期末总资产 45.86 亿元，同比增长

22.03%. 

公司公布 2017年利润分配预案：每 10股派发现金红利 2.80元（含税），送

红股 0股（含税），不以公积金转增股本。 

 

【点评】 

非生物药营销改革拖累收入增速，朗沐增长符合我们预期 

分业务板块看，中药实现收入 10.84亿，增速 4.33%，占营收比例 38.92%；化

药收入 10.83亿元，增速 5.86%，占营收比例 38.87%；生物制品收入 617.77亿

元，增速 29.78%，占营收比例 22.17%，提升 3.43pp。公司收入结构中占比大

的中药和化药业务因营销分线改革导致收入增速放缓，拖累公司整体收入；

朗沐销售收入增长符合我们的预期，贡献约 8,900万净利润，其净利率 14.4%，

较上年同期提升 1.8pp。 

根据样本医院数据，朗沐 2017 年全年样本医院销售额 2.16 亿元，同比增长

43.56%，因四季度起，各地陆续执行进医保后价格，因此，单看四季度销售

收入 0.56亿元，同比增长约 28%，由此推算样本医院四季度样本医院销量约

56%提升。鉴于各省份执行医保谈判目录进度略慢于预期（2017年末，18省

已执行新版医保目录或省医保目录，各地增补工作相对缓慢），我们推测 2017

年四季度和 2018 年一季度是康柏西普进入谈判目录和各地医保的对接过渡

期，随着公司加强学术推广和 WAMD治疗渗透率的提升，2018年朗沐销售额

将呈现逐季度攀升趋势。 

2018年 Q1康柏西普纳入第 27批优先审评名单，我们推测是是其糖尿病黄斑

水肿（DME）新适应的补充申请，目前朗沐已获批适应症有湿性年龄相关黄

斑变性 wAMD 和继发性病理近视 PM，有望成为国内首个获批 wAMD、PM、

DME三个适应症品种，在眼底新生血管市场领域市场份额继续提升。公司积

极推进美国三期试验进展，目前三期试验方案已经确定，并获得了特别方案

评审（SPA）。 
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我国眼底新生血管患者数目超过千万，朗沐销售潜力过百亿，短期来看进医保有助于提高 WAMD治

疗渗透率促进其迅速放量；中期 3-5年内预计有更多适应症获批，进一步打开市场空间；长期来看通

过 FDA批准后进军国际市场，助力成为全球重磅品种。 

财务指标保持稳健 

公司整体毛利率 90.36%，与上年基本持平。期间费用率 62.84%，较去年同期降低 2.82pp，其中销售

费用率 45.83%，大幅降低 7.14pp，主要是公司中药化药业务减少费用投入；管理费用率 18.1%，提升

2.76pp，主要是朗沐美国三期试验研发投入增加；财务费用率-1.09%，基本持平。 

 

盈利预测 

我们预计公司 18-20年实现净利润 7.67亿元、9.21亿元、11.13亿元，当前股价对应估值分别为 47.97x、

39.95x、33.06x，维持买入评级，继续推荐。 

 

风险提示 

朗沐销售不达预期；中药化药业务竞争加剧。 

 

图表 1. 公司 2017年主要财务数据 

单位：百万元 2016-12-31 2017-12-31 

营业总收入 2,540.03 2,786.50 

同比(%) 22.45 9.70 

净利润 500.12 644.20 

归属母公司股东的净利润 496.75 644.20 

同比(%) 26.14 29.68 

扣非后归属母公司股东的净利润 487.42 627.14 

同比(%) 30.30 28.67 

研发费用 146.27 349.85 

资产总计 3,758.16 4,586.16 

同比(%) 29.54 22.03 

流动负债 592.62 579.35 

非流动负债 260.65 463.36 

负债合计 853.27 1,042.71 

同比(%) 126.82 22.20 

经营活动现金净流量 846.35 766.86 

期末现金余额 2,386.24 3,101.58 

ROE(摊薄)(%) 17.10 18.18 

ROE(加权)(%) 18.41 20.34 

ROA(%) 15.02 15.44 

ROIC(%) 18.37 19.97 

销售毛利率(%) 90.41 90.34 

销售净利率(%) 19.69 23.12 

资产负债率(%) 22.70 22.74 

资产周转率(倍) 0.76 0.67 

销售商品和劳务收到现金/营业收入(%) 114.45 112.57 

资料来源：公司年报、中银证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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