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截止12月31日财政年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入（人民币千元） 2,967,235 3,417,355 3,904,874 4,339,360 4,743,618

     变动（%） 14.6% 15.2% 14.3% 11.1% 9.3%

净利润（人民币千元） 910,458 1,078,067 1,169,667 1,246,629 1,307,497

每股摊薄收益（人民币分） 109.0          126.0          139.0          148.1          155.4          

     变动（%） 11.2% 15.6% 10.3% 6.6% 4.9%

市盈率@ 16.5 港元 13.9 12.0 10.9 10.2 9.8

每股派息（港币元） 0.60 0.73 0.81 0.87 0.91

息率（%） 3.6% 4.4% 4.9% 5.3% 5.5%

但玉翠 
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主要資料   

行業 醫藥 

股價 16.5港元 

目標價 25.3港元 

 （+53.3%） 

  

股票代碼 1681 

已發行股 ：8.415億 

市值 138.9億港元 

52周高/低 19.49港元/8.6港元 

每股淨現值 6.6港元 

主要股東 安猛（27.08%），楊恵波

（13.08%），富達投資

（7.02%）  

 

腎科中藥龍頭，傳統中藥地位穩固，創新轉型帶來遠期廣闊發展空間  

➢ 整體業績表現亮眼，經營結構持續優化：康臣藥業全年實現收入 34.2 億

元，同比增長 15.2%。盈利能力超預期：毛利達 26.7 億元，同比增長

19.0%；毛利率攀升至 78.0%，同比提升 2.4個百分點，創近年新高，主要因

為供應商管理優化、生產效率提升及中藥材成本下行。股東應占溢利 10.8 

億元，同比大增 18.4%，增速高於營收，盈利效率持續改善；每股基本盈利

1.27 元，同比增長 14.4%。現金流與派息穩健：經營活動現金流充沛，支撐

業務擴張與股東回報；末期股息每股 0.4 港元，派息率 51%，延續高派息政

策，股息率具吸引力（預計 26 年股息現價比為 4.9%）。 

➢ 核心產品驅動增長，各業務板塊協同發展：（1）康臣藥業腎科系列產品收

入 24.0 億元，同比增長 20.3%，占總營收 70%，持續領跑腎病現代中成藥品

類。核心產品尿毒清顆粒保持市場龍頭地位，尿毒清顆粒在集采省份實現

“以量補價”，非集采區域（目前只剩下湖北、山東、四川、上海、浙江、

西藏 6個省份）銷售占比 20%，增速達 23.8%。三級醫院覆蓋率達 76%，未來

將重點發力二級及以下基層市場。（2）婦兒系列收入 3.8 億元，同比增長

4.0%，增長為行業平均增速的 2 倍。 （3）醫用成像對比劑收入 1.9 億元，

同比增長 10.9%，影像產品在 26 省聯盟集采中以第一順位中標。（4）玉林

製藥收入同比增長 6.8%至 4.7億元，正骨水等品種通過管道管控與優化，終

端銷售資料優於同類競品，雞骨草系列有望成為集團第七個過億品種。 

➢ 傳統中藥地位穩固，創新轉型帶來遠期廣闊發展空間：（1）腎科板塊借助

現有王牌產品和優異的腎科銷售能力滲透進近億人市場的慢性腎炎疾病領

域，公司有望在 28 年達到 35 億銷售額（尿毒清 30 億，益腎化濕顆粒 5 億

元）。另公司引入中日友好醫院的院內製劑“芪箭顆粒”治療糖尿病腎病，

計畫 26 年 Q2 提交 IND。引入中山大學附屬第一醫院的院內製劑“白花紫蓮

顆粒”治療狼瘡腎，計畫 27 年 Q2 提交 IND。另公司也在向腎科創新藥轉

型，其治療慢性腎病和足細胞損傷相關腎病的 SK-08 和 sk-09 已開展全球一

期臨床。（2）醫用成像對比劑在現有一釓三碘的基礎上，26 年將上市另三

款高端造影劑，分別是八氟丙烷脂質體微球、釓特酸葡胺注射液、釓塞酸二

鈉注射液，28 年將上市罌粟乙碘油注射液。 

➢ 目標價 25.3 港元，買入評級：尿毒清作為 CKD 3-5 期指南唯一“強推薦”

中藥為公司帶來穩健的業績增長和利潤保障，中藥院內製劑轉化和腎科創新

藥的投入將帶來潛在新的重磅品種。在中國加速老齡化的背景下，結合公司

優質銷售能力的加持，相信這些產品將持續為股東帶來價值。我們以 10%的

折現率和 0%的永續增長率，算出目標價為 25.3 港元，對應 2026 年市盈率

16.7 倍，較現價有 53.3%上升空間，維持買入評級。 
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损益表 财务分析
<人民币千元>, 财务年度截至<十二月> <人民币千元>, 财务年度截至<十二月>

2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测 2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测

收入 2,967,235       3,417,355       3,904,874       4,339,360       4,743,618       盈利能力

毛利 2,242,102       2,667,120       3,026,277       3,341,307       3,628,868       毛利率 (%) 75.6% 78.0% 77.5% 77.0% 76.5%

销售及管理费用 (1,293,449)      (1,518,406)      (1,770,479)      (1,980,494)      (2,179,229)      EBITDA 利率 (%) 34.9% 37.6% 35.7% 34.6% 33.6%

净利率(%) 30.7% 31.5% 30.0% 28.7% 27.6%

营运收入 948,653          1,148,714       1,255,798       1,360,813       1,449,639       营运表现

其他净收入 87,629 52,649 52,649 52,649 52,649 SG&A/收入(%) 43.6% 44.4% 45.3% 45.6% 45.9%

财务开支-净额 (24,888)           (4,360)             (6,144)             (6,828)             (7,464)             实际税率 (%) 10.2% 9.0% 9.0% 10.0% 11.0%

税前盈利 1,011,394       1,197,003       1,302,303       1,406,635       1,494,824       股息支付率 (%) 25.8% 51.0% 51.0% 51.0% 51.0%

所得税 (102,732)         (107,290)         (116,642)         (140,504)         (164,255)         存货周转天数 165 137 137 137 137

净利润 910,458          1,078,067       1,169,667       1,246,629       1,307,497       应收账款天数 34 32 32 32 32

EBITDA 1,036,282       1,285,080       1,394,797       1,502,446       1,593,904       财务状况
负债/权益 0.0               0.0                0.0               0.0              0.0              

增长 收入/总资产 0.6               0.7                0.8               0.7              0.7              

总收入 (%) 14.6% 15.2% 14.3% 11.1% 9.3% 总资产/股本 72.1             68.9              72.9             91.6            96.0            

EBITDA (%) 18.8% 24.0% 8.5% 7.7% 6.1% 盈利对利息倍数 41.6             294.7            227.0           220.1          213.6          

资产负债表 现金流量表
<人民币千元>, 财务年度截至<十二月> <人民币千元>, 财务年度截至<十二月>

2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测 2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测

现金 2,907,682 2,243,510 2,941,416 3,570,758 4,218,345 税前利润 1,020,106    1,196,422     1,300,706    1,405,038   1,493,227   

应收账款 370,121 354,539 306,161 424,135 545,055 营运资金变化 1,525,575    157,812        140,816       (21,622)       (39,422)       

存货 289,677 271,405 379,571 485,452 465,781 其他经营性现金流变化 24,475         88,077          92,494         95,811        99,080        

其他流动资产 所得税 (37,180)        (93,982)         (116,642)      (140,504)     (164,255)     

总流动资产 3,567,480 2,869,454 3,627,148 4,480,345 5,229,182 营运现金流 2,532,976    1,348,329     1,417,375    1,338,723   1,388,630   

固定资产 811,722 817,838 841,577 855,054 865,897

无形资产 268,960 265,608 198,353 163,104 138,833 资本开支 (109,002)      (67,126)         (67,126)        (67,126)       (67,126)       

其他非流动资产 201,946 678,626 230,833 662,560 219,686 其他投资活动 -               -                -              -              -              

总资产 4,850,108 4,631,526 4,897,911 6,161,062 6,453,598 投资活动现金流 (109,002)      (67,126)         (67,126)        (67,126)       (67,126)       

应付账款 1,061,862 1,187,761 1,388,365 1,590,598 1,652,426

短期借款 253,340 200,000 200,000 200,000 200,000 股本变化 0 0 0 0 0

其他短期负债 49,175 32,847 32,847 32,847 32,847 负债变化 (1,433,883)   (57,700)         (6,144)          (6,828)         (7,464)         

总短期负债 1,364,377 1,420,608 1,621,212 1,823,445 1,885,273 股息 (3,677)          (549,509)       (596,199)      (635,428)     (666,453)     

长期借款 0 0 0 0 0 其他融资活动 0 0 0 0 0

其他长期负债 81,824 138,625 138,625 138,625 138,625 融资活动现金流 (1,437,560)   (607,209)       (602,343)      (642,255)     (673,917)     

总负债 81,824 138,625 138,625 138,625 138,625

股东权益 4,768,284       4,492,901       4,759,286       6,022,437       6,314,973       现金变化 170,819       (1,653,057)    697,906       629,342      647,588      

期初持有现金 2,748,262    2,907,682     2,243,510    2,941,416   3,570,758   

每股账面值 5.61 5.30 5.66 7.16 7.50 汇兑影响 0 0 0 0 0

营运资本 2,203,103 1,448,846 2,005,936 2,656,899 3,343,909 期末持有现金 2,907,682    2,243,510     2,941,416    3,570,758   4,218,345   
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第一上海證券有限公司 
香港中環德輔道中 71號 

永安集團大廈 19樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之

任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具

及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資

者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況

等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 
本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。 第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本

報告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依

賴。 

 
第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。 資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳送

或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該

等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 
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