
 

公司快报/康弘药业 

  

康柏西普 2 季度增长加快受益医保政策红

利，看好公司所处眼底病领域成长空间 
■公司发布中报，上半年实现收入 13.83 亿元，同比增长 1.03%，净利

润 3.1 亿元，同比增长 33.13%，扣非净利润 2.67 亿元，同比增长 15.59%，

其中，政府补助 0.53 亿元，是最主要的非经常性损益项目，经营性现

金流净额 1.4 亿元，同比下降 55.14%。分季度看，Q2 单季度收入 6.83

亿元，同比下降 6.04%，主要是中药板块收入下滑所致，其中，母公

司 Q2 单季度收入大幅下滑 30.24%，而生物药板块康柏西普 Q2 相比

Q1 呈现加速增长态势，从而抵消了中药制剂下滑带来的影响，因此，

Q2 单季度净利润同比增长 28.02%。 

分品类看，中成药收入 3.91 亿元，同比下降 27.04%，主要是在当前医

保控费、医院控制药占比背景下，对中药处方药销售不利，毛利率同

比下降 0.41 个百分点至 86.19%；化学药收入 5.5 亿元，同比增长 3.69%，

毛利率同比提升 0.51 个百分点至 95.34%；生物药康柏西普注射液收入

4.41 亿元，同比大幅增长 46.25%，考虑到去年下半年康柏西普注射液

纳入医保后降价部分，我们测算，上半年康柏西普实际销量增长超过

70%，随着各地高价药医保政策逐步落地，Q2 相比 Q1 呈现加速增长

态势。虽然进入医保而降价 17%，但康柏西普注射液上半年毛利率显

著提升 5.8 个百分点至 94.24%，规模效应进一步凸显，也进一步说明

公司单抗（融合蛋白）生产工艺没有问题。生产康柏西普的生物药子

公司康弘生物上半年实现净利润 1.06 亿元，同比大幅增长 100%，如果

考虑到康弘生物承担了公司大部分研发费用，对费用化研发支出部分

进行追溯调整，我们测算，康弘生物更真实的净利润同比增长 92%，

主要来自康柏西普销量高速增长、毛利率显著提升、销售费用率下降

等多项因素。我们预计随着高价药纳入医保政策在各地进一步落地，

和公司持续学术营销，未来康柏西普仍然有望呈现加速增长态势。 

■研发方面，上半年公司研发投入 1.26 亿元，同比大幅增长 79.51%，

主要是公司康柏西普注射液开展美国 III 期临床（和阿柏西普头对头费

用高）和国内研发投入增加所致。进度方面，康柏西普眼用注射液美

国 III 期临床已于 2018 年 5 月启动；治疗各种伴病理性血管生长的实

体肿瘤的 1 类生物新药重组人血管内皮生长因子受体-抗体融合蛋白注

射液（靶向 VEGF）于 2018 年 5 月获得药物临床试验批件；用于治疗

外伤、化学烧伤、角膜移植术后诱发的新生血管的 1 类生物新药 KH906

滴眼液于 2017 年 2 月获得药物临床批件；治疗阿尔茨海默症的新药

KH110 和治疗性肿瘤疫苗 1 类生物新药 KH901 正处于研发阶段；多奈

哌齐片、多奈哌齐口崩片、氢溴酸沃塞汀片、艾司奥美拉唑镁肠溶胶
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囊均已获得临床试验批件。 

■我们非常看好公司现有康柏西普注射液所处的眼底病领域，该领域

当前全球最有效药物仅雷珠单抗、康柏西普和阿柏西普三个品种，竞

争格局良好，进入壁垒高，其现有和潜在包括年龄相关性湿性黄斑变

性（AMD）、糖尿病性黄斑水肿（DME）、病理性近视继发脉络膜新生

血管（mCNV）等 7~8 项适应症对应的市场空间巨大，且 2017 年 7 月，

康柏西普才与雷珠单抗通过高价药谈判的方式纳入医保目录，当前正

处于政策红利释放初期，Q2 康柏西普销量加速增长，已经初步显示出

政策带来的利好和产品潜力。 

康柏西普注射液在美国开展 III 期临床，未来一旦成功上市，参考现有

阿柏西普和雷珠单抗的销售收入，未来对公司的收入贡献可能是几亿

美金甚至十几亿美金级别的，虽然能否在美国上市具有一定不确定性，

但可以看做期权价值。 

公司原有的中药和化学药业务产品相对平淡，一方面中药处方药在当

前医保控费、医院药占比控制等各种因素影响下面临较差环境，而化

学仿制药未来在带量采购模式潜在推行背景下也面临持续降价压力，

但从今年上半年看，公司扣非净利润 2.67 亿中，生物药板块贡献净利

润已经达到 1.06 亿元，已经达到 40%，如果考虑生物药子公司承担的

研发费用，其实际利润贡献已经超过 50%，随着后续几个季度康柏西

普加速增长，我们预计，全年看，公司生物药子公司净利润贡献有望

达到 50%，明年净利润贡献有望进一步提升，传统制剂对公司的影响

将会越来越小。 

■投资建议：我们预计公司2018-2020年的净利润分为8.56/11.06/13.80

亿元，增速分别为33 %/29%/25%，对应当前股价PE分别为38/30/24X,

考虑到公司作为创新药标的具有稀缺性，理应享受一定估值溢价，且

康柏西普未来有望在美国上市可看做蕴含期权，给予买入-A 投资评

级，6个月目标价64.4元，相当于2019年39倍的动态市盈率。 

■风险提示：公司核心产品价格下滑超预期；产品研发和市场推广不

及预期 
   

(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 2,540.0 2,786.5 3,012.2 3,662.8 4,458.0 

净利润  496.8 644.2 855.7 1,105.7 1,379.8 

每股收益(元) 0.74 0.96 1.27 1.64 2.05 

每股净资产(元) 4.31 5.26 6.43 7.75 9.38 

 

盈利和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

市盈率(倍) 65.8 50.8 38.2 29.6 23.7 

市净率(倍) 11.3 9.2 7.5 6.3 5.2 

净利润率 19.6% 23.1% 28.4% 30.2% 30.9% 

净资产收益率 17.1% 18.2% 19.7% 21.2% 21.8% 

股息收益率 0.3% 0.6% 0.5% 0.7% 0.8% 

ROIC 60.1% 161.6% 226.4% 538.5% 460.6%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  (百万元 ) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,540.0 2,786.5 3,012.2 3,662.8 4,458.0  成长性       
减:营业成本 243.6 269.3 237.4 288.6 351.3  营业收入增长率 22.4% 9.7% 8.1% 21.6% 21.7% 
营业税费 45.7 47.8 45.5 55.3 67.3  营业利润增长率 27.2% 41.5% 25.2% 28.8% 25.2% 
销售费用 1,345.5 1,277.0 1,300.4 1,543.5 1,860.8  净利润增长率 26.1% 29.7% 32.8% 29.2% 24.8% 
管理费用 387.1 504.3 497.0 554.2 666.5  EBITDA 增长率 22.4% 30.5% 33.1% 29.2% 24.3% 
财务费用 -24.1 -30.3 -25.1 -13.5 -15.9  EBIT 增长率 26.2% 33.8% 34.8% 30.7% 25.3% 
资产减值损失 1.1 5.5 12.9 25.4 11.2  NOPLAT 增长率 27.7% 36.2% 28.3% 32.1% 25.0% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -49.3% -8.5% -44.5% 46.1% -62.5% 
投资和汇兑收益 15.6 30.0 41.6 60.3 72.4  净资产增长率 15.0% 22.0% 22.4% 20.4% 21.1% 
营业利润 556.7 787.5 985.8 1,269.5 1,589.2        
加:营业外净收支 11.0 -24.5 16.8 13.0 14.9  利润率       
利润总额 567.8 763.1 1,002.6 1,282.5 1,604.1  毛利率 90.4% 90.3% 92.1% 92.1% 92.1% 
减:所得税 67.6 118.9 146.9 176.9 224.3  营业利润率 21.9% 28.3% 32.7% 34.7% 35.6% 
净利润  496.8 644.2 855.7 1,105.7 1,379.8  净利润率 19.6% 23.1% 28.4% 30.2% 30.9% 

       EBITDA/营业收入 23.5% 27.9% 34.4% 36.5% 37.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 21.0% 25.6% 31.9% 34.3% 35.3% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  运营效率      
货币资金 2,386.2 3,101.6 4,062.2 4,856.3 6,143.8  固定资产周转天数 59 55 52 43 35 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 5 -21 -35 -30 -26 
应收帐款 74.0 168.7 93.6 225.4 162.9  流动资产周转天数 356 410 462 473 478 
应收票据 1.8 3.9 2.3 5.3 3.9  应收帐款周转天数 13 16 16 16 16 
预付帐款 7.0 13.9 4.5 17.9 9.3  存货周转天数 18 21 17 17 17 
存货 147.2 173.9 109.1 235.0 183.8  总资产周转天数 472 539 595 580 564 
其他流动资产 260.0 1.7 1.7 1.7 1.7  投资资本周转天数 83 49 34 24 16 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - - - - -  ROE 17.1% 18.2% 19.7% 21.2% 21.8% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 13.3% 14.0% 15.9% 17.2% 18.3% 
固定资产 408.8 436.3 439.4 435.2 423.8  ROIC 60.1% 161.6% 226.4% 538.5% 460.6% 
在建工程 128.8 228.4 228.4 228.4 228.4  费用率       
无形资产 221.5 378.0 360.4 342.9 325.3  销售费用率 53.0% 45.8% 43.2% 42.1% 41.7% 
其他非流动资产 122.9 79.7 74.2 71.9 71.9  管理费用率 15.2% 18.1% 16.5% 15.1% 15.0% 
资产总额 3,758.2 4,586.2 5,375.9 6,420.0 7,554.8  财务费用率 -0.9% -1.1% -0.8% -0.4% -0.4% 
短期债务 - - - - -  三费/营业收入 67.3% 62.8% 58.8% 56.9% 56.3% 
应付帐款 436.5 352.1 343.0 502.3 526.5  偿债能力      
应付票据 - - - - -  资产负债率 22.7% 22.7% 19.3% 18.7% 16.3% 
其他流动负债 156.1 227.2 232.1 232.3 239.1  负债权益比 29.4% 29.4% 23.9% 22.9% 19.4% 
长期借款 - - - - -  流动比率 4.85 5.98 7.43 7.27 8.50 
其他非流动负债 260.6 463.4 463.4 463.4 463.4  速动比率 4.60 5.68 7.24 6.95 8.26 
负债总额 853.3 1,042.7 1,038.4 1,198.0 1,229.0  利息保障倍数 -22.12 -23.53 -38.23 -93.39 -99.26 
少数股东权益 - - - - -  分红指标      
股本 675.0 674.2 674.2 674.2 674.2  DPS(元) 0.15 0.28 0.25 0.33 0.41 
留存收益 2,421.1 2,978.7 3,663.3 4,547.8 5,651.6  分红比率 20.4% 29.3% 20.0% 20.0% 20.0% 
股东权益 2,904.9 3,543.4 4,337.5 5,222.0 6,325.8  股息收益率 0.3% 0.6% 0.5% 0.7% 0.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 
净利润 500.1 644.2 855.7 1,105.7 1,379.8  EPS(元) 0.74 0.96 1.27 1.64 2.05 
加:折旧和摊销 72.0 73.2 74.5 81.7 89.0  BVPS(元) 4.31 5.26 6.43 7.75 9.38 
资产减值准备 1.1 5.5 - - -  PE(X) 65.8 50.8 38.2 29.6 23.7 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 11.3 9.2 7.5 6.3 5.2 
财务费用 -4.3 3.9 -25.1 -13.5 -15.9  P/FCF 37.1 48.2 32.2 32.3 20.9 
投资损失 -15.6 -30.0 -41.6 -60.3 -72.4  P/S 12.9 11.7 10.9 8.9 7.3 
少数股东损益 3.4 - - - -  EV/EBITDA 60.1 49.4 27.6 20.8 15.9 
营运资金的变动 346.1 557.7 152.7 -112.3 154.5  CAGR(%) 30.3% 28.9% 29.2% 30.3% 28.9% 
经营活动产生现金流量 846.3 766.9 1,016.1 1,001.3 1,535.0  PEG 2.2 1.8 1.3 1.0 0.8 
投资活动产生现金流量 -250.2 75.8 -18.4 0.3 12.4  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 97.9 -122.6 -37.1 -207.6 -260.0  REP       
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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