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即时点评 业绩持续快速增长，中药肾科龙头优势明显 

康臣药业（1681.HK） 2026-03-27 星期五 

  

 【事件】 

 
公司公告：年度实现总营业收入人民币 34.17 亿元，同比增长 15.17%；

税前利润为人民币 11.96亿元，同比增长 17.28%；实现净利润人民币 10.78

亿元，同比增长 18.41%。每股基本盈利人民币 1.27 元，末期股息每股 0.40

港元，本年度合计派发每股股息 0.73 港元。 

 
【点评观点】 

 

 

 

 

➢ 公司业绩持续快速增长 

2025 年营业收入达人民币 34.17 亿元（+15.2%），净利润人民币 10.78 亿

元（+18.4%），每股基本盈利人民币 1.27 元（+14.4%）。毛利率提升至

78.0%（2024 年：75.6%），源于供应链优化、生产效率提升及部分原材

料成本回落。肾科药物收入人民币 24.02 亿元（+20.3%）成核心驱动力，

医学成像剂增长 10.9%。分销成本增速（+9.3%）显着低于收入增速，运

营效率改善明显。行政开支增长 42.9%源于研发与人才投入，研发费用达

1.52 亿元（+55.7%），支撑 SK-08/09 获 FDA 临床许可等创新突破。所

得税率降至 9.0%（2024 年：10.1%），受益研发加计扣除与高新企业税

收优惠。 

➢ 肾科产品竞争力不断提升： 

肾科方面，公司主要通过尿毒清和益肾化湿颗粒两大核心产品实现销售

收入同比增长 20.3%，尿毒清竞争优势明显，有 16 味中药，仿制难度极

大，有很高的技术门槛，尿毒清有望保持增长。学术影响力持续提升：尿

毒清颗粒发表了 2025《尿毒清治疗慢性肾脏病临床指南》、2025《中西

医联合防治 CKD1-3 期临床指南》；益肾化湿颗粒先后在《Journal of 

Ethnopharmacology》、《Frontiers inPharmacology》等国际期刊发表多项

研究论文，并获批国家中药二级保护品种（保护期七年）。 

➢ 玉林制药等板块稳健增长： 

玉林制药实现收入人民币 4.73 亿元，较上年同比增长约 6.8%，净利润约

人民币 0.41 亿元，已连续五年实现盈利，业务规模保持良好增长势头。

OTC 渠道管控不断加强，品牌影响力进一步提升。妇儿药物的销售收入
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即时点评 

于 2025 年为人民币 3.76 亿元，较上年同比增长约 4.0%。影像方面，销

售收入于 2025 年约为人民币 1.88 亿元，较上年同比增长 10.9%。围绕一

钆三碘产品布局，公司聚焦客户核心学术需求，通过开展医学服务驱动的

学术项目和研究创新驱动的医学项目两种模式，进一步提升学术推广能

力。 

➢ 研发投入加大，管线不断丰富： 

公司重点开发肾科、影像板块产品，管线丰富，创新药管线取得里程碑进

展：SK-08、SK-09 双品种获美国 FDA 临床研究许可，实现公司创新药

全球化布局从零到一的突破，打通中美双报路径，为加速推进后续创新药

管线全球化建设和 BD 奠定基础；SK-09 更一次性通过澳洲伦理审查，于

澳洲启动 I 期临床，标志着公司临床试验首次出海，品牌国际影响力显著

提升。中药创新与平台建设提速：芪箭颗粒目前已完成临床前研究与 IND

申报筹备，并同步构建中药注册新规下 1.1 类复方新药研发范式与平台体

系，形成可复用的全流程标准化路径。自主研发的 AIDD 平台开始应用，

有望大幅提升研发效率。 

➢ 我们的观点 

公司产品力强大，尿毒清技术及市场壁垒高，仿制难度极大，公司业绩有

望持续快速增长，研发管线丰富，盈利能力不断提升。公司拥有约 2000

人的学术营销团队，覆盖医院超过 4.8 万家、药店超过 43 万家，以肾科

为旗舰，持续推动肾科、影像产品线向纵深发展，拓展骨伤、皮肤、肝胆、

消化系列产品，核心产品临床价值显著。公司注重股东回报，累计派息超

33 亿元港币。公司于 2026 年 3 月进入港股通，流动性大幅改善，目前 PE

仅为 11 倍，价值低估，建议积极关注。 
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本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为

国元国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香
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据本报告涉及的内容进行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专
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任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日

的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出

与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预

示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资

的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑
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在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务

关系。因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利

益冲突。 
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