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康哲药业(867.HK) 创新药产品及布局医美成新增长动力 

 

来源: 彭博 

 

一般数据摘要 

收市价* 21.85 

市值 

(亿港元) 
539.9 

52 周高位 22.80 

52 周低位 7.13 

*截至 6 月 11 日 

 

FY20 财务资料摘要 

人民币(亿元)  

收入 69.5 

变动(%) 14.4 

毛利 51.3 

变动(%) 12.9 

归母净利润 25.3 

变动(%) 29.1 

 

主要股东资料 

 持股 

林刚 46.1 

来源: 披露易 

公司简介 

 康哲药业(867)业务包括药品的生产、营销、推

广及销售，同时涉足皮肤医美及大健康业务。

截至 2020 年 12 月底止，公司拥有 1 个复杂仿

制药和 10 个有竞争力的仿制药在中国大陆及

港澳台地区的独家授权权利，主要覆盖心脑血

管(波依定、新活素、黛力新)、消化(优思弗、

莎尔福、亿活、慷彼申)、眼科(施图伦滴眼

液)、皮肤(喜疗妥)四大领域。  

 2020 年度，公司收入主要来自销售医药产品，

占收入比重 82.2%，其余为推广收入。 

 

FY20 收入分布 

来源:公司资料

 

 

 

 

銷售醫藥產品

82.2%

推廣收入

17.8%
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经营业绩及近期发展 

 2020 年度，康哲药业营业额为 69.5 亿人民币，同比上升 14.4%；归属于公

司拥有人应占利润按年上升 29.1%至 25.3 亿人民币。盈利增速高于收入增

速，归因于主要费用率(销售及行政)按年下跌 2.1 个百分点至 33.2%以及联

营公司溢利增加。整体毛利率按年微跌 1.0 个百分点至 73.9%。以现有产品

而言，四大领域销售额增长介乎 16%至 20%不等。 

 

来源: 公司年报，经千里硕证券整理 

 

 近月公司积极布局医美产业，先后进行并购及签订战略合作备忘录。首先，

于 5 月中旬，公司宣布收购目标公司 64.8%股权。目标公司专注于利用聚焦

超声技术提供医疗美容解决方案，利用超声的热效应、空化效应、机械效应

等，进行疾病治疗、医学美容疗程。除塑身美体的功效外，目标公司正开发

利用技术作面部塑形、面部除皱、皮肤紧致、祛斑、祛疤痕等领域。 

 另外，康哲药业宣布与本港另一上市企业医思健康(2138)订立战略合作备忘

录，双方将会在两方面合作，包括于香港设立和经营医学美容药物及产品营

销中心以及建立医学美容注册医生教育培训平台，旨在推动医美产品合规化

和培育医美专业人才。 
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业务前景 

 展望未来，公司通过参股海外研发企业、与制药企业龙头合作和生物科技公

司成立合营，藉此扩大创新药管道储备。截至今年 4 月底止，公司已拥有 20

款创新药，均有相当庞大市场潜力和具竞争差异性优势，其中地西泮鼻喷雾

剂，用于治疗六岁及以上癫痫患者的间歇性、刻板性癫痫频繁发作活动，该

产品已获美国 FDA 批准上市。中国方面，公司已完成比较药代动力学研究工

作，预期短期内将向中国药品监管局递交新药上市申请，憧憬年内商业化。 

估值 

 2021E 2022E 

市盈率 15.0 13.2 

市帐率 3.43 2.95 

股息率 2.5 2.0 

来源:彭博 

风险因素 

 研发管线进度不似预期 

 汇兑风险 

投资建议 

 综合而言，康哲药业现有仿制药组合为公司提供稳定现金流，而公司陆续有

创新药于今、明两年上市，有助开拓新收入来源。至于医美业务，现时仅在

起步阶段，料对财务表现贡献有限。策略上，现价为预测市盈率约 15 倍，

估值与龙头制药股有一段距离，建议待股价回落至 20 港元附近水平吸纳。 
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同业比较 

公司 编号 市值 

(亿港元) 

股价年初至

今变化(%) 

预测市盈率 

(X) 

预测市帐率 

(X) 

预测 

股息率(%) 

康哲药业 867.HK 539.9 152.3 15.0 3.43 2.5 

四环医药 460.HK 318.0 309.8 34.6 2.56 - 

石药 1093.HK 1491.9 57.1 22.5 4.64 1.3 

中国生物制药 1177.HK 1565.5 10.7 25.4 5.63 1.0 

复旦张江 1349.HK 169.2 32.8 - - - 

丽珠医药 1513.HK 492.7 27.0 14.7 2.25 4.4 

三生制药 1530.HK 268.1 48.8 15.7 1.84 - 

东阳光药 1558.HK 65.5 -15.7 8.2 1.07 3.6 

石四药 2005.HK 156.1 17.3 13.0 2.4 3.0 

先声药业 2096.HK 329.2 41.0 23.7 4.18 - 

绿叶制药 2186.HK 196.2 53.5 14.6 1.73 1.0 

复星医药 2196.HK 1996.6 65.6 29.5 3.33 1.0 

翰森制药 3692.HK 1969.2 -11.6 48.2 8.18 0.5 

联邦制药 3933.HK 126.8 25.3 10.0 1.09 1.0 

海普瑞 9989.HK 271.6 -7.1 14.4 - 0.8 

来源:彭博 
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免责声明 

本报告由千里硕证券有限公司(“千里硕”)研究部刊发，内容基于其认为可靠的来

源，但就其是否公平、准确、完整或正确，千里硕概不作出或发出任何明示或默

示的保证或承诺。本报告中的所有意见如有更改，怒不另行通知。所提供的信息

仅供参考和阅览，并非就本文提及的证券或投资进行买卖或交易的建议、要约或

招揽。在市场惯例允许的情况下，千里硕以及其员工和亲属或联系人，可不时就

本报告中提及的公司的证券或相关产品或投资持有头寸，以及进行买卖。投资涉

及风险。投资者应注意，投资的价值和证券的价格可以上升或下跌，过往表现不

一定未来表现的指标。投资者应寻求独立专业意见，千里硕在任何情况下，就投

资者使用此报告的信息而可能蒙受的利润损失，概不在任何方面承担责任。本报

告的内容的版权属于千里硕所有。未经千里硕许可，任何人不得就任何目的复制、

发怖或分发本报告的全部或部分内容。本报告所载观点，由证监会持牌分析师拟

备，并准确反映分析师对有关证券的个人意见。除非另有披露，否则于本报告刊

发日期，就本文谈及的公司或与该等公司属同一集团的成员公司的证券，本报告

的分析师并无持有任何权益。  

 

千里硕证券有限公司 

地址: 香港中环干诺道中 168-200 信德中心西翼 16 楼 1601-1604 室 

电话: (852)3725 4300   

传真: (852)3725 4399  

电邮: enquiry@elstone.com.hk 


