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康弘药业（002773）2018 年中报点评   

 

康柏西普增长强劲，传统业务略低于预
期 

  

2018 年 9 月 2 日   买入（维持） 

当前价：45.08 元 

目标价：59.20 元 

   

投资要点   

 公司扣非净利润略低于市场预期。公司公布 2018H1 业绩，分别实现收入、净
利润、扣非净利润 13.83 亿、3.10 亿、2.67 亿元，同比+1.03%、+33.13%、
+15.59%，其中 2018Q2 分别实现收入、净利润、扣非净利润 6.83 亿、1.04 亿、
0.75 亿元，同比-6.04%、+28.20%、-5.54%，扣非净利润略低于市场预期。 

 康柏西普增长强劲，下半年增速有望进一步提升。康柏西普 2018H1 实现
收入 4.41 亿元，同比+46.21%，考虑到去年医保降价因素（降幅 17.5%），
销售量增长预计超过 70%。随着降价因素影响逐步减弱，预计下半年销售
额增速将逐步向销售量增速趋近，全年康柏西普销售额增长有望超过 50%。
此外，康柏西普在降价的背景下，毛利率依然提升 5.80 PCTs，达到 94.24%，
预计主要与规模效应逐步体现有关。 

 公司传统业务增长低于预期。公司中成药业务实现收入 3.91 亿元，同比
-27.04%；化学药业务实现收入 5.50 亿元，同比+3.69%。我们认为主要由
于分线改革的短期阵痛，预计中成药的下滑幅度逐步收窄，化学药业务随
着阿立哌唑等一致性评价的推进，增速有望逐步恢复。 

 公司研发投入较大，研发工作稳步推进。公司 2018H1 研发投入 1.26 亿元，
同比+79.51%。康柏西普美国 III 期已经启动，与阿柏西普对照彰显强烈信
心；第三个适应症 DME 已经纳入新一批优先审评审批目录，有望逐步获批；
KH906 已经获得临床批件。仿制药方面，盐酸多奈哌齐（口崩）片、氢溴
酸沃赛汀片已经获得临床批件，药品研发有序推进。 

 公司销售费用率有望进一步下降。公司财务、管理、销售费用率同比-0.65 
PCT、+1.54PCTs、-2.09PCTs。其中管理费用率的增加主要由于研发费用
的增长；销售费用率的下降预计主要由于销售改革，同时叠加康柏西普的
市场教育已经较为充分，预计未来销售费用率有望逐步下降。 

 风险提示。康柏西普放量速度不及预期；中成药业务下滑；药品研发进展
不达预期。 

 盈利预测及估值。康柏西普放量强劲，未来随着降价因素的影响逐步减弱
以及新适应的拓展，增速有望保持高增长。结合中报业绩，小幅调整
2018/2019 年 EPS 预测至 1.19/1.48 元（原 1.12/1.41 元），并新增 2020
年 EPS 预测为 1.86 元，参考可比公司估值，给予公司 2019 年 40XPE，
对应目标价 59.20 元，维持“买入”评级。 

 
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2540  2786  2964  3390  4010  

营业收入增长率 22  10  6  14  18  

净利润(百万元) 497  644  802  999  1255  

净利润增长率 26  30  24  25  26  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.74  0.96  1.19  1.48  1.86  

毛利率% 90.4  90.3  91.9  92.9  94.1  

净资产收益率 ROE% 17.1  18.2  19.2  20.0  21.0  

每股净资产（元） 64  50  40  32  25  

PE 11  9  8  6  5  

PB 9  6  4  3  2    
资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 08 月 31 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 3400.17 点 

总股本/流通股本 
674.2/475.3 

百万股 

近 12 月最高/最低价 70.1 元/44.11 元 

近 1 月绝对涨幅 -5.06% 

近 6 月绝对涨幅 -1.33% 

今年以来绝对涨幅 -20.97% 

12 个月日均成交额 79.88 百万元 

 

相关研究 
 
1. 康弘药业（002773）2017 年三季报点

评—康柏西普短期增长受阻，海外临床

和收购再进一步(2017-10-23) 

2. 康弘药业（002773）2017 年中报点评

—康柏西普静待医保红利，整体业绩增

长稳健(2017-08-23) 

3. 康弘药业（002773）2016 年年报点评

—康柏西普逐步向好，传统药品稳定增

长(2017-04-06) 
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图 ：康柏西普样本医院销售额及增速

 
资料来源： ，中信证券研究部

表 1：公司重点产品样本医院销售额及增速 

 2018Q1 销售额
（百万元） 

销售额增速 

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 

康柏西普 122.53 42.36% 45.79% 61.46% 26.20% 30.81% 

文拉法辛 48.09 4.04% 6.62% -0.14% -1.44% 3.79% 

莫沙必利 25.92 -2.28% -2.92% -9.14% -13.08% -14.85% 

阿立哌唑 12.43 -8.48% -5.31% -12.10% -8.29% 1.62% 

右佐匹克隆 9.81 21.27% 22.92% 29.15% 17.26% 34.87% 

胆舒胶囊 2.58 7.78% 0.70% -5.28% -14.03% -16.35% 

资料来源：PDB，中信证券研究部 
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利润表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,540  2,786  2,964  3,390  4,010  

营业成本 244  269  241  240  235  

毛利率 90.4% 90.3% 91.9% 92.9% 94.1% 

营业税金及附加 46  48  44  51  60  

销售费用 1,345  1,277  1,275  1,400  1,616  

营业费用率 52.97% 45.83% 43.00% 41.30% 40.30% 

管理费用 387  504  569  651  770  

管理费用率 15.24% 18.10% 19.20% 19.20% 19.20% 

财务费用 -24  -30  -61  -74  -90  

财务费用率 -0.95% -1.09% -2.05% -2.17% -2.23% 

投资收益 16  30  30  30  30  

营业利润 557  743  956  1,192  1,498  

营业利润率 21.92% 26.66% 32.25% 35.15% 37.36% 

营业外收入 35  20  25  25  25  

营业外支出 24  45  20  20  20  

利润总额 568  719  961  1,197  1,503  

所得税 68  119  159  198  249  

所得税率 11.9% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 

少数股东损益 3  0  0  0  0  

归属于母公司股东
的净利润 

497  644  802  999  1,255  

净利率 19.56% 23.12% 27.05% 29.46% 31.29%   

 
资产负债表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2,386  3,102  3,845  4,580  5,651  

存货 147  174  151  153  148  

应收账款 65  167  127  174  189  

其他流动资产 277  21  47  52  59  

流动资产 2,876  3,464  4,170  4,959  6,046  

固定资产 409  436  457  461  449  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 159  179  182  181  179  

其他长期资产 315  507  532  544  565  

非流动资产 882  1,122  1,171  1,186  1,193  

资产总计 3,758  4,586  5,340  6,145  7,239  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 74  127  93  103  96  

其他流动负债 519  453  599  595  692  

流动负债 593  579  692  698  788  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 261  463  463  463  463  

非流动性负债 261  463  463  463  463  

负债合计 853  1,043  1,155  1,161  1,251  

股本 675  674  674  674  674  

资本公积 632  646  646  646  646  

股东权益合计 2,905  3,543  4,185  4,984  5,988  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债股东权益总计 3,758  4,586  5,340  6,145  7,239     
现金流量表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 497  644  802  999  1,255  

所得税支出 3  0  0  0  0  

折旧和摊销 72  73  80  88  95  

营运资金的变化 246  8  151  -49  74  

其他经营现金流 29  42  -91  -104  -120  

经营现金流合计 846  767  941  934  1,304  

资本支出 -170  -313  -89  -81  -71  

投资收益 16  31  30  30  30  

其他投资现金流 2,839  3,524  -19  -3  -11  

投资现金流合计 -2,934  -3,166  -20  -20  -20  

发行股票 -250  76  -98  -73  -71  

负债变化 187  0  0  0  0  

股息支出 0  22  0  0  0  

其他融资现金流 0  -135  -160  -200  -251  

融资现金流合计 -89  -10  61  74  90  

现金及现金等价物
净增加额 

98  -123  -100  -126  -161  
  

主要财务指标 
 
指标名称（%） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入增长率 22.45  9.70  6.37  14.39  18.29  

营业利润增长率 27.16  33.45  28.66  24.66  25.75  

净利润增长率 26.14  29.68  24.48  24.54  25.64  

毛利率      

EBITDA Margin 90.41  90.34  91.87  92.91  94.14  

净利率 20.40  24.70  28.17  30.91  33.14  

净资产收益率 23.23  27.32  30.86  33.50  35.50  

总资产收益率 19.56  23.12  27.05  29.46  31.29  

资产负债率      

所得税率 17.10  18.18  19.16  20.04  20.96  

股利支付率 13.22  14.05  15.02  16.25  17.33    
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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