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➢ 创新药再添重磅品种，痛风领域市场广阔 

24 年 12 月公司与杭州新元素药业签订独家商业化协议，获得治疗痛风

及高尿酸血症的 1 类新药 ABP-671 的独家商业化权利。ABP-671 是用

于治疗痛风及高尿酸血症的化药 1 类创新药，目前正分别在中国和境外

开展关于痛风的 2b/3 期临床试验，产品通过抑制尿酸盐转运蛋白 1，降

低肾脏对尿酸的重吸收。在已经完成的两项 2 期临床试验结果显示良好

的药效和安全性。据弗若斯特沙利文分析，预计到 2030 年，高尿酸血

症和痛风患者人数将分别达到 2.4 亿人和 5220 万人。市场需求广阔，

目前临床上常用的降尿酸药物在疗效和安全性上存在局限性，市场空间

在 10 亿元以上。协同效应明显，该产品与风湿免疫科及内分泌科的现

有产品有协同。 

➢ 芦可替尼顺利推进，市场空间大： 

3 款创新药地西泮鼻喷雾剂、替瑞奇珠单抗注射液、甲氨蝶呤注射液-

银屑病均全部纳入国家医保目录，第四个创新药维福瑞于 24 年 2 月获

的授权，用于控制透析的慢性肾病患者的血清磷水平。这 4 款新药 2024

年保守估计贡献 4-5 个亿元收入。第 5 款创新药亚甲蓝肠溶缓释片于今

年 6 月获批上市，用于在接受结肠镜检查筛查或监测的成人患者中增强

结直肠病变的可视化，成为中国首个口服亚甲蓝肠溶缓释片，已经开出

首批处方。甲氨蝶呤注射液的 RA 适应症也获批上市。 

公司已在全球布局 30 款以 FIC、BIC 为主的创新管线，公司自主研发的

创新药CMS-D005于24年11月27日获批中国临床，对GLP-1R和GCGR

有很强的激动活性，临床前数据显示良好减重效果和安全性。芦可替尼

乳膏于 24 年 9 月提交 NDA 并获受理，25 年有望上市。治疗白癜风市

场空间广阔，中国有 1400 万患者，东南亚 650 万患者。 

➢ 维持买入评级，目标价 10.38 港元： 

公司业绩环比上升，业绩出现，未来每年至少 3 款新药获批上市，随着

创新药不断上市，2025 年收入恢复到双位数增长，公司的产品结构大

幅优化，以创新药为主。皮肤科产品未来协同效应明显，东南亚市场正

在积极推进产品注册上市工作，有望在 2026 年迎来大发展。我们预计

公司 2024-2026 年收入分别为人民币 79.25 亿元、89.49 亿元、108.85 亿

元，EPS 分别为 0.71、0.80、1.01 元，给予目标价 10.38 港元，对应 2025

年 PE 为 12.0 倍，较现价有 38.78%的上涨空间，给予“买入”评级。 

人民币百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额 9150.4  8013.0  7925.3  8949.0  10885.4  

同比增长 9.8% -12.4% -1.1% 12.9% 21.6% 

净利润 3276.20  2384.73  1748.64  1978.36  2483.25  

同比增长 8.6% -27.2% -26.7% 13.1% 25.5% 

每股盈利 1.34  0.98  0.71  0.80  1.01  

PE@7.48HKD 5.15  6.99  9.75  8.60  6.84  

数据来源：wind、康哲药业年报、国元证券经纪（香港）整理 
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 报告正文 

➢ 创新药再添重磅品种，痛风领域市场广阔 

24 年 12 月公司与杭州新元素药业签订独家商业化协议，获得治疗痛风及高尿酸

血症的 1 类新药 ABP-671 的独家商业化权利，合作区域：中国大陆、香港特别行

政区及澳门特别行政区。ABP-671 是用于治疗痛风及高尿酸血症的化药 1 类创新

药，目前正分别在中国和境外开展关于痛风的 2b/3 期临床试验，产品通过抑制尿

酸盐转运蛋白 1，降低肾脏对尿酸的重吸收。在已经完成的两项 2 期临床试验结

果显示，ABP-671 多个剂量组（1mg 至 12mg）表现出良好的药效和安全性。该

产品 2mg 每天单次给药，其药效可能相当于或优于苯溴马隆和非布司他最高剂量

80mg 的药效。 

高尿酸血症及痛风患者数庞大，《2021 中国高尿酸及痛风趋势白皮书》数据显示，

高尿酸血症：总体患病率为 13.3%，中国患者人数约 1.77 亿人；痛风：总体发病

率为 1.1%，中国患者人数约 1466 万人。未来趋势：据弗若斯特沙利文分析，预

计到 2030 年，高尿酸血症和痛风患者人数将分别达到 2.4 亿人和 5220 万人。市

场需求广阔，目前临床上常用的降尿酸药物在疗效和安全性上存在局限性，患者

对高效安全的降尿酸药物有迫切需求。市场空间在 10 亿元以上。引入 ABP-671

将填补公司痛风治疗产品的空白，公司的创新药产品矩阵更加多元化。市场协同

效应明显，产品在风湿免疫科可与公司在售产品美泰彤（甲氨蝶呤注射液）协同，

在内分泌科和骨科可与益盖宁（依降钙素注射液）协同。 

 

业绩环比上升，业绩拐点出现 

2024 年上半年，康哲药业实现营收（全按药品销售收入计算）42.88 亿元，同比

下降 22.6%，环比增长 8.9%；其中，非国采独家产品及创新产品合计销售收入为

人民币 24.05 亿元，占全按药品销售收入计算营业额的 56.1%。实现净利润 9.03

亿元，同比下降 52.8%，环比大幅增长 92.8%；若剔除计提资产减值损失的影响，

则净利润环比增长 16.4%。从半年的角度来看，公司的业绩拐点出现，集采的影

响逐渐消退，康哲的管线以创新药为主，随着创新药的放量，新康哲将再上一台

阶。 

4 款创新药进入医保， 第 5 款创新药于今年 6 月获批上市 

3 款创新药地西泮鼻喷雾剂、替瑞奇珠单抗注射液、甲氨蝶呤注射液-银屑病均全

部纳入国家医保目录，1）地西泮鼻喷雾剂，或成为中国首个针对六岁及以上癫
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痫患者的间歇性发作的创新药，该产品的优势是给药方式边界、起效快、可针对

急性反复性发作。PK 研究结果表明，该药具有较高的生物利用度和安全性。其

用于治疗 6 岁及以上癫痫患者间歇性、刻板性癫痫频繁发作活动。2）替瑞奇珠

单抗注射液，特异性靶向 IL-23 的全人源 IgG1/K 单克隆抗体，用于治疗中重度

斑块状银屑病，该药品的优势是注射次数少、依从性更佳。3）甲氨蝶呤注射液

（预充式），甲氨蝶呤是治疗严重、顽固、致残性银屑病和其他自身免疫性疾病

的传统药物，而公司的这款产品为多种规格的小容量甲氨蝶呤产品，并且为注射

式给药，能够在满足银屑病患者基础用药需求的同时，有效避免胃肠道副作用。

第四个创新药蔗糖羟基氧化铁咀嚼片（维福瑞）于 24 年 2 月获的授权，为中国

首个铁基-非钙磷结合剂，用于控制透析的慢性肾病患者的血清磷水平。这 4 款

新药 2024 年保守估计贡献 4-5 个亿元收入。第 5 款创新药亚甲蓝肠溶缓释片于

今年 6 月获批上市，用于在接受结肠镜检查筛查或监测的成人患者中增强结直肠

病变的可视化，成为中国首个口服亚甲蓝肠溶缓释片。甲氨蝶呤注射液的 RA 适

应症也获批上市。公司在近 1 年的时间内，有 5 款创新药上市，公司在近 1 年的

时间内，有 5 款创新药上市，充分体现公司研发的高效率，这些创新药有望推动

业绩快速增长。 

创新药管线丰富，芦可替尼快速推进，市场空间大： 

公司已在全球布局 30 款以 FIC、BIC 为主的创新管线，甲氨蝶呤注射液治疗 RA

已获得受理；另有 10 余项注册性临床试验有序进行中。公司自主研发的创新药

CMS-D005 注射液（CMS-D005）于 2024 年 11 月 27 日获得中国国家药品监督管

理局（NMPA）签发的药物临床试验批准通知书。CMS-D005 是高活性、高选择

性的胰高血糖素样肽-1 受体（GLP-1R）和胰高血糖素受体（GCGR）双重激动剂。

GLP-1R 激动：中枢性抑制食欲，减少摄食，同时抑制胃排空，增加饱食感以达

到减重的作用；增强葡萄糖依赖性的胰岛素分泌、抑制胰高血糖素分泌来降低血

糖。GCGR 激动：促进脂肪分解代谢，增强减脂作用，尤其是肝脏脂肪的减少。

应用前景：CMS-D005 未来可开发用于治疗肥胖/超重、代谢相关脂肪性肝炎、2

型糖尿病等多种代谢相关疾病。 

芦可替尼乳膏已经开始在博鳌开始使用，在香港、澳门获批上市。公司正在联合

博鳌超级医院推动产品的真实世界研究(RWS)，该 RWS 研究结果将作为产品在

中国大陆注册上市的支持证据，这将大大加快芦可替尼的上市推进速度，于 24

年 9 月提交 NDA 并获受理，上市进度有望快于市场预期。治疗白癜风市场空间

广阔，中国有 1400 万患者，东南亚 650 万患者。芦可替尼用于治疗特应性皮炎

（AD）的中国 III 期桥接试验已完成首例受试者给药。该试验由上海市皮肤病医
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院副院长史玉玲教授牵头，将在全国 20 家临床研究中心开展，计划入组约 192

例特应性皮炎患者。中国 AD 患者约 2600 万，其中轻中度约 2300 万。外用药物

是 AD 最基本的治疗方法。传统外用药物如外用糖皮质激素和外用钙调神经酶抑

制剂有不良反应或疗效有限，临床亟需新的治疗药物。芦可替尼市场空间是 50

亿级别的。 

 

图 1：公司 14款重磅创新药布局 

 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

业务发展国际化，着力构建东南亚“桥头堡” 

海外市场需求旺盛，而东南亚市场基于自身快速发展的经济水平、稳步增长的人

口基数、系列利好政策支持等，为医药科研、生产和销售提供了优渥环境，成为

中国制药企业国际化发展的重要支点之一。公司将聚焦东南亚市场对药物的巨大

需求，以新加坡为管理中心、辐射印度尼西亚、菲律宾、越南等东盟国家，全面

进军东南亚市场。 

公司的东南亚业务通过东南亚本土高素质人才引进，陆续组建具有领域内专业经
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验、快速渗透并扎根当地市场的核心管理团队；拟搭建产品开发、生产、制剂 

CDMO（合同定制研发生产）、营销推广为主的业务组织架构；借助集团化资源

整合与共享，打造覆盖产品核心运营环节的开放式平台，以合作共赢、战略互补，

推动可满足当地需求的优质产品于东南亚市场开发注册和商业化落地，为欧美、

日本及中国的 Biotech 和制药企业快速进入东南亚市场赋能。正在积极推进

PD-1 等产品的注册上市工作，有望在 2026 年迎来大发展。 

 

 

维持“买入”评级，目标价 10.38 港元： 

公司业绩环比上升，业绩出现，未来每年至少 3 款新药获批上市，随着创新药不断

上市，2025 年收入恢复到双位数增长，公司的产品结构大幅优化，以创新药为主。

皮肤科产品未来协同效应明显，东南亚市场正在积极推进产品注册上市工作，有望

在 2026 年迎来大发展。我们预计公司 2024-2026 年收入分别为人民币 79.25 亿元、

89.49 亿元、108.85 亿元，EPS 分别为 0.71、0.80、1.01 元，给予目标价 10.38 港元，

对应 2025 年 PE 为 12.0 倍，较现价有 38.78%的上涨空间，给予“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

1）行业政策风险，医保控费超预期； 

2）药品价格的下降超预期； 

3）新产品研发进度低于预期。 
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财务报表摘要  

 

损益表

百万人民币, 财务年度截至12月31日 百万人民币, 财务年度截至12月31日
2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

收入 6945.96 8337.22 9150.35 8013.00 7925.35 8948.96 10885.41

销售成本 1811.96 2090.28 2114.65 1904.00 2147.77 2425.17 2949.95 73.91% 74.93% 76.89% 76.24% 72.90% 72.90% 72.90%

毛利 5134.00 6246.94 7035.70 6109.00 5777.58 6523.79 7935.46 43.93% 43.51% 43.58% 37.14% 30.89% 30.60% 30.91%

其他收入 20.00 258.48 198.00 0.00 0.00 0.00 0.00 36.80% 36.19% 35.80% 29.76% 22.06% 22.11% 22.81%

分销开支 -2053.23 -2540.15 -2721.00 -2511.00 -2480.63 -2801.02 -3407.13 ROE 23.02% 23.49% 22.23% 15.33% 11.50% 12.94% 15.58%

行政费用 -251.00 -441.00 -636.61 -656.63 -673.65 -715.92 -827.29 ROA 20.12% 19.09% 18.45% 13.45% 10.11% 11.36% 13.70%

经营盈利 2842.77 3409.51 3760.66 2746.37 2214.79 2501.59 3124.53

财务开支 -27.00 -28.27 -49.00 -46.00 -50.60 -55.66 -61.23 3.61% 5.29% 6.96% 8.19% 8.50% 8.00% 7.60%

应占联营公司
利润

9.23% 12.48% 12.88% 17.03% 18.00% 18.00% 18.00%

研发费用 -66.52 -114.76 -125.43 -195.00 -408.50 -445.27 -516.51 32.64% 38.27% 38.95% 44.46% 0.00% 0.00% 0.00%

税前盈利 2815.77 3456.59 3763.66 2874.07 2164.19 2445.93 3063.31 78.32 73.52 81.95 106.84 97.05 72.26 55.63

所得税 -260.00 -431.33 -484.76 -489.34 -389.55 -440.27 -551.40 -27.16 -25.48 -30.73 -27.16 -24.31 -21.75 -18.06

少数股东应占
利润

-25.30 -7.86 -17.20 16.50 -26.00 -27.30 -28.67 101.15 111.35 81.54 90.08 76.57 65.08 55.32

其他全面收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 2555.77 3017.40 3276.20 2384.73 1748.64 1978.36 2483.25

折旧及摊销 208.32 217.89 227.23 229.57 233.01 236.51 240.06

EBITDA 3051.09 3627.40 3987.89 2975.94 2447.80 2738.09 3364.59 净负债/股本资产负债率 0.13 0.19 0.17 0.12 0.12 0.12 0.12

增长 收入/总资产 0.55 0.53 0.52 0.45 0.46 0.51 0.60

总收入 (%) 14.36% 20.03% 9.75% -12.43% -1.09% 12.92% 21.64% 总资产/股本 1.14 1.23 1.20 1.14 1.14 1.14 1.14

EBITDA (%) 11.03% 18.89% 9.94% -25.38% -17.75% 11.86% 22.88%

净利润 (%) 30.35% 18.06% 8.58% -27.21% -26.67% 13.14% 25.52%

资产负债表

百万人民币, 财务年度截至12月31日

2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

现金 2668.43 3385.75 4376.41 4311.09 3924.84 3868.07 4231.13 净利润 2555.77 3017.40 3276.20 2384.73 1748.64 1978.36 2483.25

其他短期投资
0.00 0.00 398.24 35.95 90.00 90.00 90.00

折旧与摊
销

208.32 217.89 227.23 229.57 233.01 236.51 240.06

应收账款
1924.96 2543.51 2044.20 1977.54 1662.52 1595.66 1649.80

营运资本
变动

88.38 -596.07 90.08 2.97 3.01 3.06 3.11

存货
381.22 472.60 477.00 637.64 504.53 455.76 443.50

其他非现
金调整

-135.07 -145.37 -23.05 -130.62 -15.67 -1.88 -0.23

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 2692.03 2493.85 3570.46 2486.65 1968.99 2216.05 2726.18

流动资产 4974.61 7379.73 7295.85 6962.22 6181.89 6009.48 6414.43

固定资产 474.82 453.15 425.48 397.62 409.55 421.84 434.49

其他非流动资
产

7247.04 7975.01 8498.68 8538.79 8853.65 9135.14 9426.40
资本开支

-341.42 -184.84 -524.92 -317.96 -470.00 -600.00 -600.00

非流动资产
7721.86 8428.16 8924.16 8936.41 9263.20 9556.97 9860.89

其他投资
活动

-144.15 -1334.68 -653.28 -124.32 -118.65 116.87 127.87

总资产 12700.40 15807.89 17753.37 17730.89 17295.09 17416.46 18125.32 -353.82 -1519.52 -1178.20 -442.28 -588.65 -483.13 -472.13

流动负债 911.96 2081.26 2877.12 2048.79 2002.01 2036.16 2098.19

应付帐款 134.81 145.90 178.01 141.66 143.08 144.51 145.95 负债变化 -76.46 1065.57 -69.83 -528.26 -538.83 -549.60 -560.59

短期银行贷款 0.01 1103.76 1783.34 1269.65 1345.83 1426.58 1512.17 股本变化 -86.96 -151.52 -48.38 0.00 0.00 0.00 0.00

其他短期负债 777.14 831.60 915.77 637.48 513.11 465.07 440.07 股息 -834.13 -1154.83 -1276.24 ######## -963.00 -972.63 -1060.17

非流动负债
686.39 879.64 139.00 125.64 86.00 87.00 88.00

其他融资
活动

-37.01 -17.61 -5.46 -236.40 -238.76 -241.15 -243.56

长期银行贷款 587.24 573.81 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -1034.56 -258.39 -1399.91 ######## -1740.59 -1763.38 -1864.32

其他负债
99.15 305.83 139.00 125.64 86.00 87.00 88.00

汇率变动
影响

-0.23 1.38 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00

总负债 1598.35 2960.90 3016.12 2174.43 2088.01 2123.16 2186.19 1303.65 717.31 992.35 -80.65 -360.25 -30.47 389.73

少数股东权益 68.57 95.54 148.01 36.20 148.01 148.01 149.01

股东权益 11102.05 12846.99 14737.25 15556.46 15207.08 15293.30 15939.13 1365.01 2668.43 3385.74 4378.09 4297.44 3937.19 3906.72

期末持有现金 2668.40 3385.74 4378.09 4297.44 3937.19 3906.72 4296.44

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率(%含优先股)

库存周转天数

应付账款天数

应收账款天数

财务状况

现金流量表

现金变化

期初持有现金

百万人民币, 财务年度截至12月31日

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流
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