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康弘药业（002773.SZ） 

定增资金助力康柏西普国际 III 期临床推进，nAMD 数据值得期待 

事件。公司公告 2020 年度非公开发行 A 股股票预案。 

1.数量及金额：不超过 1.84 亿股（含 1.84 亿股），且募集资金总额不超过

34.72 亿元（含 34.72 亿元）； 

2.发行对象：不超过 35 名特定投资者； 

3.发行价格：不低于定价基准日前 20 个交易日交易均价的 80%； 

4.锁定期：6 个月； 

5.募集资金用途：康柏西普眼用注射液国际 III 期临床试验及注册上市项目

（6.08 亿）、康柏西普眼用注射液 RVO/DME 适应症国际 III 期临床试验及

注册上市项目（19.65 亿）、化学原料药基地建设项目（7.66 亿）、道地药

材种植基地及育苗中心项目（1.33 亿）。 

观点：定增资金助力康柏西普国际 III 期临床推进，nAMD 数据值得期待。 

1.定增资金助力康柏西普国际 III 期临床推进：本次定增资金绝大部分（约

26 亿）拟用于康柏西普国际 III 期临床试验及注册上市。目前，康柏西普

nAMD 适应症国际 III 期临床已完成全部受试者的第 36 周主要终点访视，预

计有望于 2021Q1 揭盲，2022-2023 年在海外上市。DME/BRVO/CRVO 的 III

期临床试验也已通过 FDA 特别试验方案评审。 

2.原料药基地建设项目及种植育苗项目有助于保障公司原料药及中药产品

稳定供应：公司现有化药原料药生产基地为成都弘达，存在产能有限、设备

落后老旧，公司拟通过定增资金新建原料药生产车间解决以上问题。种植育

苗项目有助于保障公司未来中药品种生产。 

3.展望 2020 年，新增两大适应症进医保，医保谈判结果较乐观，疫情逐步

恢复，康柏西普有望持续放量，全球多中心临床数据揭盲值得关注。康柏西

普在去年的医保谈判中新增 DME、CNV 两大适应症纳入医保，合计患者人

群近 1000 万人，进一步拓宽康柏西普医保用药范围，促进放量。医保报销

额度提高，且三药可合并计算，有利于就诊率提高，且患者更倾向于选择经

济性较高的康柏西普。疫情影响渐微，康柏西普有望持续放量。此外， nAMD

适应症全球多中心临床数据有望于明年 Q1 揭盲，值得重点关注。 

盈利预测与估值。我们认为 2020-2021 年公司康柏西普有望用较小的价格

降幅带来加速放量，化药及中药持续提供稳定现金流。我们预计 2020-2022

年营业收入分别为 33.80 亿元、43.74 亿元、51.68 亿元，同比增长 3.8%、

29.4%、18.2%；归母净利润分别为 7.46 亿元、9.75 亿元、12.14 亿元，

对应增速分别为 3.9%，30.7%，24.6%，EPS 分别为 0.81 元、1.06 元、

1.32 元，对应 PE 分别为 55X、42X、34X。维持“买入”评级。 

风险提示：康柏西普降价超预期风险；康柏西普美国临床失败风险；非生物

药板块调整速度低于预期风险；在研新药研发失败风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,917 3,257 3,380 4,374 5,168 

增长率 yoy（%） 4.7 11.7 3.8 29.4 18.2 

归母净利润（百万元） 695 718 746 975 1,214 

增长率 yoy（%） 

 

 

7.9 3.3 3.9 30.7 24.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.75 0.78 0.81 1.06 1.32 

净资产收益率（%） 17.0 15.5 14.6 16.6 17.8 

P/E（倍） 59.0 57.1 55.0 42.1 33.8 

P/B（倍） 10.0 8.9 8.0 7.0 6.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3413 3025 3535 3884 4695  营业收入 2917 3257 3380 4374 5168 

现金 2493 2284 2739 2874 3622  营业成本 229 264 287 281 308 

应收票据及应收账款 415 434 448 694 655  营业税金及附加 44 41 53 66 76 

其他应收款 9 3 9 6 12  营业费用 1376 1568 1599 2086 2429 

预付账款 27 30 29 47 43  管理费用 386 403 372 525 620 

存货 254 263 299 252 352  研发费用 230 287 281 363 429 

其他流动资产 215 11 11 11 11  财务费用 -46 -31 -75 -84 -97 

非流动资产 1782 2802 2888 3223 3518  资产减值损失 5 -1 0 0 0 

长期投资 9 9 8 7 6  其他收益 74 74 0 0 0 

固定资产 442 733 785 968 1087  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 593 1093 1231 1393 1585  投资净收益 28 23 -0 -0 -0 

其他非流动资产 738 967 864 856 840  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 5195 5827 6424 7107 8213  营业利润 796 821 864 1136 1403 

流动负债 620 747 793 730 872  营业外收入 34 45 34 33 37 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 31 31 33 35 32 

应付票据及应付账款 102 240 132 233 167  利润总额 799 835 865 1135 1407 

其他流动负债 518 507 662 497 705  所得税 105 117 118 160 193 

非流动负债 491 459 459 459 459  净利润 695 718 747 975 1215 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 1 0 1 

其他非流动负债 491 459 459 459 459  归属母公司净利润 695 718 746 975 1214 

负债合计 1111 1206 1253 1189 1331  EBITDA 806 862 917 1204 1498 

少数股东权益 0 0 1 2 2  EPS（元） 0.75 0.78 0.81 1.06 1.32 

股本 674 874 922 922 922        

资本公积 621 377 377 377 377  主要财务比率      

留存收益 2840 3370 3910 4597 5452  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4084 4621 5170 5916 6880  成长能力      

负债和股东权益 5195 5827 6424 7107 8213  营业收入(%) 4.7 11.7 3.8 29.4 18.2 

       营业利润(%) 1.1 3.1 5.3 31.5 23.5 

       归属于母公司净利润(%) 7.9 3.3 3.9 30.7 24.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 92.2 91.9 91.5 93.6 94.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 23.8 22.0 22.1 22.3 23.5 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 17.0 15.5 14.6 16.6 17.8 

经营活动现金流 351 812 791 767 1385  ROIC(%) 14.0 13.3 12.5 14.5 15.8 

净利润 695 718 747 975 1215  偿债能力      

折旧摊销 81 96 127 153 188  资产负债率(%) 21.4 20.7 19.5 16.7 16.2 

财务费用 -46 -31 -75 -84 -97  净负债比率(%) -51.0 -42.1 -46.9 -43.2 -48.1 

投资损失 -28 -23 0 0 0  流动比率 5.5 4.0 4.5 5.3 5.4 

营运资金变动 -374 34 -8 -277 79  速动比率 4.7 3.6 4.0 4.9 4.9 

其他经营现金流 24 18 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -756 -794 -214 -489 -483  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 458 963 87 336 296  应收账款周转率 10.0 7.7 7.7 7.7 7.7 

长期投资 -222 156 1 1 1  应付账款周转率 2.0 1.5 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 -519 325 -126 -152 -186  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -205 -230 -121 -144 -153  每股收益(最新摊薄) 0.75 0.78 0.81 1.06 1.32 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.88 0.86 0.83 1.50 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.43 5.01 5.56 6.37 7.41 

普通股增加 -1 200 48 0 0  估值比率      

资本公积增加 -25 -244 0 0 0  P/E 59.0 57.1 55.0 42.1 33.8 

其他筹资现金流 -180 -186 -169 -144 -153  P/B 10.0 8.9 8.0 7.0 6.0 

现金净增加额 -608 -209 456 135 748  EV/EBITDA 48.3 45.3 42.1 31.9 25.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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