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市场数据 2018-09-26 

收盘价（元）           40.36 

一年内最低/最高(元)  35.93/70.40 

市盈率 37.7 

市净率 7.39 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 20.34 

资产负债率(%) 22.7 

总股本(亿股) 6.74 
 

最近12月股价走势  
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康弘药业 中小板指 
化学制药 

2018 年 09 月 27 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 2,540 2,786 3,065 3,678 4,598 

  增长率 22.4% 9.7% 10.0% 20.0% 25.0% 

归属母公司股东净利润（百万） 497 644 788 1,029 1,350 

  增长率 26.1% 29.7% 22.3% 30.6% 31.2% 

每股收益（元） 0.74 0.96 1.17 1.53 2.00 

市盈率(倍) 54.8 42.2 34.5 26.5 20.2 
      

 

事件：公司于 2018 年 9 月 25 日完成了对 IOPtima 公司第二阶段的股权交割，第

二阶段股权交割完成后，公司持有标的公司于第一阶段完成后已发行股份（按全

面摊薄后计算）的 60%。此前公司于 2018 年 3 月 29 日完成了第一阶段股权交割，

第一阶段股权交割完成后公司持有标的公司股份（按全面摊薄计算）的 18.42%。 

 海外投资拟收购 IOPtima 公司，进军青光眼治疗市场，有望与康柏

西普形成协同效应 

公司用自有资金以 4672 万美元现金方式分四阶段投资收购以色列 IOPtima Ltd.

公司 100%股权，最终将取得 IOPtiMateTM 系统在中国的独家经销权。IOPtima 公

司主要从事眼科医疗器械研发、生产及销售。其旗舰产品 IOPtiMate™，是一款

用于青光眼治疗的 CO2 激光手术系统，IOPtiMate™手术系统已于 2014 年 2 月获

得 CFDA 的认证，在全球 9个地点（瑞士、西班牙、意大利、以色列、俄罗斯、

印度和墨西哥）以 111 名患者为对象开展了多中心临床研究，三年随访数据稳定

显示出出色的眼内压降低效果，用药量也显着降低。数据还体现出较高的安全性，

术中和术后并发症风险大幅降低。同时已获得欧盟、以色列、加拿大、墨西哥、

秘鲁、泰国、中国台湾、哥斯达黎加、阿根廷等国家/地区的上市许可，并将向

美国 FDA 提交医疗器械注册申请。IOPtiMateTM 与公司眼科重磅新药康柏西普在

销售渠道上有很强的协同性,有望携手开拓眼科市场,进军青光眼治疗细分领域，

发展眼科器械和耗材业务，打造眼科治疗的最强组合。同时也是公司实施国际化

发展战略的重要举措之一，巩固在国内眼科治疗领域的领先地位，另一方面也有

利于加快公司国际化战略步伐。拓展全球市场,为公司开拓新的利润增长点,并提

升公司品牌影响力。 

 康柏西普美国Ⅲ期临床稳步推进，国内 2 个适应症有望接连获批 

目前康柏西普已获批 wAMD 与 pmCNV 两个适应症，国内市场收益增长强劲；DME

适应症已经进入优先审评，最快有望 2018 年下半年获批，RVO 适应症正处在 III

期临床，有望 2020 年获批。此外，康柏西普在美国的国际多中心 III 期临床试

验获得 FDA 临床试验特别方案评审（SPA），目前处于病人入组阶段，相关工作正

有序进行中，海外临床进展稳步推进，未来有望抢占百亿美元国际眼底病市场。 

 盈利预测与投资评级 

预计公司2018-20年净利润7.88/10.29/13.50亿元；EPS分别为1.17/1.53/2.00

元，对应 PE 为 35/27/20 倍，维持公司“买入”投资评级。 

风险提示:康柏西普适应症获批进度、美国 FDA III 期临床进展不及预期 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,540 2,786 3,065 3,678 4,598  成长性      

减:营业成本 244 269 291 324 391  营业收入增长率 22.4% 9.7% 10.0% 20.0% 25.0% 

 营业税费 46 48 54 64 80  营业利润增长率 27.2% 41.5% 16.4% 28.5% 29.6% 

   销售费用 1,345 1,277 1,379 1,655 2,087  净利润增长率 26.1% 29.7% 22.3% 30.6% 31.2% 

   管理费用 387 504 490 552 644  EBITDA 增长率 22.4% 30.5% 25.4% 30.1% 29.6% 

   财务费用 -24 -30 -42 -47 -57  EBIT 增长率 26.2% 33.8% 22.7% 29.3% 29.9% 

  资产减值损失 1 5 21 22 26  NOPLAT 增长率 27.7% 36.2% 16.3% 30.9% 31.5% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -55.1% -51.1% 142.7% 119.1% -31.0% 

 投资和汇兑收益 16 30 45 70 100  净资产增长率 15.0% 22.0% 20.1% 18.3% 19.9% 

营业利润 557 788 916 1,178 1,526  利润率      

加:营业外净收支 11 -24 15 23 30  毛利率 90.4% 90.3% 90.5% 91.2% 91.5% 

利润总额 568 763 931 1,201 1,556  营业利润率 21.9% 28.3% 29.9% 32.0% 33.2% 

减:所得税 68 119 140 168 202  净利润率 19.6% 23.1% 25.7% 28.0% 29.4% 

净利润 497 644 788 1,029 1,350  EBITDA/营业收入 23.5% 27.9% 31.8% 34.5% 35.8% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 21.0% 25.6% 28.5% 30.7% 32.0% 

货币资金 2,386 3,102 3,577 3,878 5,099  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 59 55 57 57 51 

应收帐款 74 169 36 210 97  流动营业资本周转天数 5 -21 -35 -24 -27 

应收票据 2 4 1 5 3  流动资产周转天数 356 410 436 412 393 

预付帐款 7 14 10 17 16  应收帐款周转天数 13 16 12 12 12 

存货 147 174 174 213 254  存货周转天数 18 21 20 19 18 

其他流动资产 260 2 157 140 100  总资产周转天数 472 539 584 563 535 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 76 32 33 62 57 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - 74 156 252  ROE 17.1% 18.2% 18.5% 20.5% 22.4% 

投资性房地产 - - 30 60 90  ROA 13.3% 14.0% 14.8% 16.8% 18.0% 

固定资产 409 436 541 621 672  ROIC 63.3% 192.1% 456.4% 246.1% 147.6% 

在建工程 129 228 284 351 434  费用率      

无形资产 159 179 302 412 510  销售费用率 53.0% 45.8% 45.0% 45.0% 45.4% 

其他非流动资产 186 279 178 74 -1  管理费用率 15.2% 18.1% 16.0% 15.0% 14.0% 

资产总额 3,758 4,586 5,364 6,136 7,526  财务费用率 -0.9% -1.1% -1.4% -1.3% -1.2% 

短期债务 - - - - -  三费/营业收入 67.3% 62.8% 59.6% 58.7% 58.2% 

应付帐款 436 352 513 417 701  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 22.7% 22.7% 20.7% 17.9% 19.8% 

其他流动负债 156 227 246 285 337  负债权益比 29.4% 29.4% 26.1% 21.9% 24.7% 

长期借款 - - - - -  流动比率 4.85 5.98 5.21 6.36 5.36 

其他非流动负债 261 463 350 400 450  速动比率 4.60 5.68 4.98 6.06 5.12 

负债总额 853 1,043 1,110 1,101 1,488  利息保障倍数 -22.12 -23.53 -20.77 -24.07 -25.97 

少数股东权益 - - 4 8 12  分红指标      

股本 675 674 674 674 674  DPS(元) 0.15 0.28 0.28 0.38 0.52 

留存收益 2,421 2,979 3,577 4,352 5,351  分红比率 20.4% 29.3% 24.1% 24.6% 26.0% 

股东权益 2,905 3,543 4,255 5,035 6,037  股息收益率 0.4% 0.7% 0.7% 0.9% 1.3% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 500 644 788 1,029 1,350  EPS(元) 0.74 0.96 1.17 1.53 2.00 

加:折旧和摊销 72 73 101 138 174  BVPS(元) 4.31 5.26 6.31 7.46 8.94 

  资产减值准备 1 5 21 22 26  PE(X) 54.8 42.2 34.5 26.5 20.2 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 9.4 7.7 6.4 5.4 4.5 

   财务费用 -4 4 -42 -47 -57  P/FCF 30.1 33.4 49.0 48.8 16.8 

   投资收益 -16 -30 -45 -70 -100  P/S 10.7 9.8 8.9 7.4 5.9 

 少数股东损益 3 - 4 4 4  EV/EBITDA 41.4 30.6 23.9 18.2 13.3 

 营运资金的变动 322 421 78 -192 482  CAGR(%) 27.3% 28.1% 25.9% 27.3% 28.1% 

经营活动产生现金流量 846 767 905 884 1,879  PEG 2.0 1.5 1.3 1.0 0.7 

投资活动产生现金流量 -250 76 -390 -377 -363  ROIC/WACC 6.0 18.3 43.5 23.4 14.1 

融资活动产生现金流量 98 -123 -39 -206 -294  REP 12.3 8.0 1.4 1.1 2.6 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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