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买入 肾科产品持续快速增长，新药研发加速推进 

康臣药业（1681.HK） 2026-04-21 星期二 

 【投资要点】 
 

 
➢ 业绩持续快速增长，持续高分红： 

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。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。 

➢ 研发管线不断丰富： 

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。 

➢ 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）。 

➢ 给予买入评级,目标价 21.4 港元： 

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。预计 2026 年-28 年收入分别为人民币 38.82 亿元、43.20 亿

元、47.50 亿元，EPS 为 1.45、1.60、1.75 元，给予买入评级,目标价 21.4 港

元，对应 26 年 PE 约 13 倍。预计升幅：34.68%。 

人民币百万元 FY2024 FY2025 2026E 2027E 2028E 

营业额 2967.24  3417.36  3881.71  4320.35  4750.22  

同比增长（%） 14.56% 15.17% 13.59% 11.30% 9.95% 

归母净利润 910.41  1078.12  1219.21  1345.07  1472.27  

同比增长（%） 16.05% 18.42% 13.09% 10.32% 9.46% 

每股盈利（元） 1.08  1.28  1.45  1.60  1.75  

PE@15.89HKD 12.93  10.92  9.65  8.75  8.00  

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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重要数据  

日期 2026-4-21 

收盘价（港元） 15.89 

总股本（亿股） 8.42 

总市值（亿港元） 134 

净资产（亿元） 48 

总资产（亿元） 64 

52 周高低（港元） 19.49/7.90 

每股净资产（元） 5.34 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 21.4 港元 

现  价： 15.89 港元 

预计升幅： 34.68% 
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【报告正文】 
 

➢ 业绩持续快速增长，持续高分红：  

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。2025 年每股派息 0.4 港元，派息率超 50%，回购 1358 万股，

占期初总股数的 1.6%。2026 年 3 月调入港股通，流动性有望得到大幅改

善。 

图 1：公司近 10 年销售毛利率情况  

 
资料来源：wind、国元证券经纪（香港）整理  

 

 ➢ 研发投入加大，管线不断丰富： 

公司持续加大研发投入，2025 年研发费用达人民币 1.52 亿元，同比增长
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55.7%。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。 

图 2：公司新产品的研发战略  

 
资料来源：公司演示材料、国元证券经纪（香港）整理  

 ➢ 公司致力于产学研深度融合： 

公司与广东药科大学等单位共同合作完成的《中西医结合防治慢性肾病

的基础与转化研究》荣膺 2025 年度教育部科学成果二等奖（国家级）；

与东南大学中大医院等共建肾脏创新中心，推动科研协同与人才共育；

与北京大学医学部共数智健康协同创新实验室」，聚焦肾脏病及慢病诊

疗的数字化研究；与香港浸会大学、广东药科大学共建中西医结合肾病

创新药物研发联合实验室，打造大湾区肾病创新高地；成功引进中山大

学附属第一医院白花紫莲颗粒（狼疮方），充实自身免疫肾病产品管线。

公司产学研深度融合方面，突出重点，深耕肾科领域，不断扩充独具竞

争力的产品管线。 
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图 3：公司的研发管线  

 
资料来源：公司演示材料、国元证券经纪（香港）整理  

  

 ➢ 给予买入评级,目标价 21.4 港元： 

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。

预计 2026 年-28 年收入分别为人民币 38.82 亿元、43.20 亿元、47.50 亿

元，EPS 为 1.45、1.60、1.75 元，给予买入评级,目标价 21.4 港元，对应

26 年 PE 约 13 倍。预计升幅：34.68%。 

 【风险提示】 

  

（1）研发进度可能低于预期 

（2）国家集采政策风险 

（3）产品价格可能下降风险 
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【财务报表摘要】 

 
损益表

百万元, 财务年度截至12月31日 百万元, 财务年度截至12月31日

2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入 2590.11 2967.24 3417.36 3881.71 4320.35 4750.22

销售成本 668.44 725.14 750.24 838.45 937.51 1097.30 74.19% 75.56% 78.05% 78.40% 78.30% 76.90%

毛利 1921.68 2242.10 2667.12 3043.26 3382.83 3652.92 37.26% 37.38% 36.94% 36.31% 35.75% 35.38%

其他收入 118.50 110.00 52.65 77.00 56.00 60.00 30.29% 30.68% 31.55% 31.41% 31.13% 30.99%

分销开支 -852.21 -981.58 -1072.78 -1152.87 -1317.71 -1439.32 ROE 21.63% 22.22% 23.77% 25.38% 24.97% 24.31%

行政费用 -315.60 -311.87 -445.63 -454.54 -463.63 -472.91 ROA 14.24% 15.56% 16.82% 17.95% 17.94% 17.73%

研发费用 -87.00 -97.54 -151.84 -156.40 -161.09 -165.92

经营盈利 884.97 1045.06 1202.38 1355.46 1494.40 1633.78

财务开支 -21.26 -25.00 -4.30 -3.58 -3.12 -2.71 12.18% 10.51% 13.04% 11.71% 10.73% 9.96%

应占联营公司
利润

8.93% 10.07% 8.97% 9.00% 9.00% 9.00%

其他开支 0.00 -5.00 -4.00 -1.00 -2.00 -1.00

税前盈利 863.71 1020.06 1196.48 1351.87 1491.29 1631.07 175.60 165.29 136.49 124.06 122.05 114.70

所得税 -77.15 -102.73 -107.29 -121.67 -134.22 -146.80 -45.38 -38.07 -63.49 -58.51 -53.90 -47.43

少数股东应占
利润

2.02 6.92 11.07 11.00 12.00 12.00 36.05 36.60 32.87 31.83 31.46 31.47

其他全面收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 784.53 910.41 1078.12 1219.21 1345.07 1472.27

折旧及摊销 80.00 63.99 60.09 53.81 50.25 46.82

EBITDA 964.97 1109.05 1262.47 1409.27 1544.66 1680.60 资产负债率 0.29 0.25 0.25 0.24 0.23 0.22

增长 收入/总资产 0.47 0.51 0.53 0.57 0.58 0.57

总收入 (%) 10.71% 14.56% 15.17% 13.59% 11.30% 9.95% 总资产/股本 1.52 1.43 1.41 1.41 1.39 1.37

EBITDA (%) 15.75% 14.93% 13.83% 11.63% 9.61% 8.80%

净利润 (%) 14.88% 16.05% 18.42% 13.09% 10.32% 9.46%

资产负债表

百万元, 财务年度截至12月31日

2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

现金 2748.26 2907.42 1234.38 3713.96 4303.83 4983.94 净利润 784.53 910.41 1078.12 1219.21 1345.07 1472.27

其他短期投资 834.94 958.00 1659.98 600.00 606.00 612.06 折旧与摊销 80.00 63.99 60.09 53.81 50.25 46.82

应收账款 255.84 297.57 307.72 338.49 372.34 409.58 营运资本变动 64.80 153.88 108.53 130.24 127.22 116.93

存货 367.09 289.68 271.41 298.55 328.41 361.25 其他非现金调整 -14.64 -41.34 -25.84 -31.00 -20.61 -26.69

其他流动资产 0.00 0.00 42.90 0.00 0.00 0.00 819.00 1086.99 1220.91 1372.25 1501.93 1609.34

流动资产 4278.08 4551.05 4604.77 5031.05 5691.42 6448.47

固定资产 739.06 797.58 804.19 828.32 853.17 878.76

贷款 490.86 504.18 1001.08 931.49 952.74 974.68 资本开支 -50.56 -109.00 -190.00 -195.70 -201.57 -207.62

非流动资产 1229.92 1301.76 1805.27 1759.80 1805.90 1853.44 其他投资活动 -112.00 -77.91 44.85 46.20 47.58 49.01

总资产 5508.00 5852.81 6410.04 6790.85 7497.32 8301.91 -162.56 -186.91 -145.15 -149.50 -153.99 -158.61

流动负债 1495.00 1370.80 1430.31 1502.08 1580.34 1665.19

应付帐款 83.10 75.64 130.50 134.42 138.45 142.60 负债变化 49.00 -260.65 -410.00 -390.00 -391.00 -392.00

短期银行贷款 503.42 253.34 200.00 212.00 224.72 238.20 股本变化 0.00 142.99 128.69 115.82 104.24 93.82

其他短期负债 908.48 1041.82 1099.81 1155.66 1217.17 1284.39 股息 -348.00 -689.00 -552.80 -563.86 -575.13 -586.64

非流动负债 94.29 89.23 141.84 146.10 150.48 154.99 其他融资活动 19.00 77.40 85.80 94.38 103.82 114.20

长期银行贷款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -280.00 -729.26 -748.31 -743.65 -758.08 -770.62

其他负债 94.29 89.23 141.84 146.10 150.48 154.99 汇率变动影响 5.00 6.00 7.00 8.00 9.00 10.00

总负债 1589.29 1460.03 1572.15 1648.17 1730.82 1820.19 376.44 170.82 327.45 479.10 589.87 680.11

少数股东权益 292.21 295.45 302.84 339.18 379.88 425.47

归母股东权益 3626.50 4097.33 4535.05 4803.50 5386.62 6056.26 2450.17 2748.00 2907.42 3234.87 3713.96 4303.83

2748.00 2907.42 3234.87 3713.96 4303.83 4983.94

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金

期末持有现金

财务状况

现金流量表

百万元, 财务年度截至12月31日

营运现金流

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

库存周转天数

应付账款天数

应收账款天数

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

营运表现

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 6 

更新报告 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

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（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依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业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

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。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

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而独立做

出的。 
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