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买入 肾科产品继续快速增长，加大新药研发投入

康臣药业（1681.HK） 2026-08-28星期五
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 业绩继续快速增长，持续高分红：

2026年上半年业绩稳健增长，收入达人民币 17.85亿元（+13.8%），净利
润 5.95亿元（+19.5%），毛利率提升至 81.4%（+4.3pct），盈利能力持续
增强。肾科板块持续领跑，上半年收入 13.35亿元（+18.1%），为核心增长
引擎。尿毒清颗粒循证医学地位稳固，基层下沉策略见效，二三四线城市增
速达 22%-25%。股东回报持续丰厚，2026 年中期每股派息 0.38 港元
（+15.2%），占上半年净利润约 50%；上市以来累计派息超 36亿港元，常
态化回购持续推进。财务结构稳健，现金储备达 48.15亿元，经营性净现金
流 7.81亿元（+58.6%），存货与应收账款周转天数优化。

 公司高度注重研发，管线不断丰富：

上半年公司的研发支出同比大增 97.9%至 0.91亿元，占收入比重从 2.9%提
升至 5.1%，显示公司正加速向创新驱动转型。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（sGC激活剂）已完成
中国 I期临床，结果发表于 ASN年会，正与潜在合作伙伴洽谈后续研发计
划。SK-09（足细胞损伤相关肾病）在澳洲完成 SAD研究，预计 2027年下
半年进入临床 II期。中药创新与平台建设提速：芪箭颗粒于 2026年 8月获
批开展新药注册临床研究，拟用于治疗糖尿病肾病，该研究由首都医科大学
附属北京中医院刘宝利教授、中山大学附属第一医院陈薇教授共同牵头，采
用中西医双 PI设计，预计 2026年 Q3/Q4启动全国 40家中心临床 II期。白
花紫莲颗粒（狼疮方）已完成小试和预中试研究，预计 2027年 Q2提交 IND
申请。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实现销售收入同比增长
18.1%，尿毒清学术影响力持续提升：东南大学医学院附属中大医院完成《尿
毒清颗粒对 3~4期慢性肾脏病患者死亡率影响的靶向试验模拟:基于 18,315
例队列的真实世界研究》。研究证实，CKD3~4期患者起始服用尿毒清颗粒，
全因死亡风险降低 37.3%,心血管死亡风险降低 43.9%。

 给予买入评级,目标价 19.16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 2026-28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 19.16港元，
对应 26年 PE约 11.5倍。预计升幅：38.98%。

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 1218.97 1345.76 1471.98

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@13.79HKD 11.10 9.37 8.29 7.51 6.86
数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理
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【报告正文】

 业绩持续快速增长，持续高分红：

2026年上半年业绩稳健增长，收入达人民币 17.85亿元（+13.8%），净

利润 5.95亿元（+19.5%），毛利率提升至 81.4%（+4.3pct），盈利能力

持续增强。肾科板块持续领跑，上半年收入 13.35 亿元（+18.1%），为

核心增长引擎。尿毒清颗粒循证医学地位稳固，基层下沉策略见效，二

三四线城市增速达 22%-25%。股东回报持续丰厚，2026年中期每股派息

0.38港元（+15.2%），占上半年净利润约 50%；上市以来累计派息超 36

亿港元，常态化回购持续推进。财务结构稳健，现金储备达 48.15亿元，

经营性净现金流 7.81亿元（+58.6%），存货与应收账款周转天数优化。

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

 核心业务板块分析

1. 肾科板块：持续领跑，旗舰地位稳固

2026 年上半年肾科收入达 13.35 亿元，同比增长 18.1%，持续领跑肾病

现代中成药市场。核心产品尿毒清颗粒是中国肾病中成药的标杆产品。

2016年公司率先完成了循证医学研究与系统生物学研究，从疗效和作用
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机理两个维度科学证实了尿毒清延缓慢性肾病进展的临床价值。凭借扎

实的证据基础，尿毒清荣获《中成药治疗慢性肾病 3~5期临床应用指南》

唯一强推荐级中成药，并相继入选糖尿病肾病、老年慢性肾病等多项权

威指南与专家共识，2026年荣膺"中药现代化 30年示范品种"。真实世界

研究再添重磅证据：东南大学医学院附属中大医院基于 18,315例真实队

列完成的研究证实，CKD 3~4期患者起始服用尿毒清颗粒，全因死亡风

险降低 37.3%，心血管死亡风险降低 43.9%。该研究被中华医学会肾脏病

学分会第二十届重症肾脏病与血液净化大会（CCBPC 2026）录用为书面

交流，并被美国肾脏病学会（ASN）年会录用为壁报交流。渠道下沉成

效显著：从城市线级看，老一线城市（北上广深）增速放缓，但省会及

新一线城市增长 18.1%，二线城市增长 22.6%，三四线城市增长 25.4%，

基层市场拓展符合国家政策导向，空间仍然广阔。潜力品种益肾化湿颗

粒获批国家二级中药保护品种，竞争壁垒显著。在肾科化药领域，罗沙

司他胶囊和恩格列净片已被纳入国家基药目录，满足多元化临床需求。

2. 妇儿板块及玉林板块

2026年上半年妇儿收入 1.87亿元，同比增长 9.1%。源力康®右旋糖酐铁

口服液是唯一进入国家基药和医保目录的口服液补铁剂，深耕儿童及孕

产妇 IDA（缺铁性贫血）防治赛道。公司持续打造学术品牌，启动妇儿

专项临床合理用药规范管理项目，推动《妊娠期铁缺乏和缺铁性贫血防

治指南》标准修订，同时不断加强院外品牌布局，巩固并提升品牌在孕

产妇及婴幼儿人群中的认知度，力争成为该人群补铁补血的首选品牌。

2026年上半年玉林制药销售收入约 1.80亿元，同比增长 4.2%。

3. 医用成像对比剂：集采落地，新品获批

2026年上半年影像板块收入 0.84亿元，同比下降 10.9%，主要受集采价

格下降影响，但销量稳步增长。MRI造影剂钆喷酸葡胺注射液已在新疆

26省集采联盟全面落地，以第一顺位中选优势挤占竞争对手份额。新一

代钆特酸葡胺注射液已于 2026年 8月获批上市，完善影像对比剂产品矩

阵；钆塞酸二钠注射液已提交 CDE审评，预计 2026年 Q4获批。CT造
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影剂碘普罗胺以第一顺位中选国家第十二批集采，有望从百万级销售提

升至千万级。第二代超声造影剂八氟丙烷脂质微球注射液已提交 CDE审

评，预计 2027年 Q1获批上市。

 公司高度注重研发，管线不断丰富：

上半年公司的研发支出同比大增 97.9%至 0.91亿元，占收入比重从 2.9%

提升至 5.1%，显示公司正加速向创新驱动转型。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（sGC激活剂）

已完成中国 I期临床，结果发表于 ASN年会，正与潜在合作伙伴洽谈后

续研发计划。SK-09（足细胞损伤相关肾病）在澳洲完成 SAD研究，预

计 2027年下半年进入临床 II期。中药创新与平台建设提速：芪箭颗粒于

2026年 8月获批开展新药注册临床研究，拟用于治疗糖尿病肾病，该研

究由首都医科大学附属北京中医院刘宝利教授、中山大学附属第一医院

陈薇教授共同牵头，采用中西医双 PI设计，预计 2026年 Q3/Q4启动全

国 40家中心临床 II期。白花紫莲颗粒（狼疮方）已完成小试和预中试研

究，预计 2027年 Q2提交 IND申请。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
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 给予买入评级,目标价 19.16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 36亿元港币。预计 2026-28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 19.16

港元，对应 26年 PE约 11.5倍。预计升幅：38.98%。

表 1：行业相关上市公司估值

代码 证券简称

总市值(亿港

元)

市盈率 PE 市净率 PB

TTM 26E 27E

0874.HK 白云山 362.92 7.77 7.05 6.55 0.51

000538.SZ 云南白药 1,031.39 16.97 15.89 14.66 2.12

600436.SH 片仔癀 887.91 40.37 32.74 29.37 5.05

000999.SZ 华润三九 469.26 12.39 11.16 10.11 1.78

600085.SH 同仁堂 388.14 31.13 24.91 22.02 2.38

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

【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】
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