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24年利润端实现扭亏，关注新品海外放量节奏 
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推荐（维持） 

股价：30.00 元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.kexing.com 

大股东/持股 深圳科益医药控股有限公司/66.01% 

实际控制人 邓学勤 

总股本(百万股) 200 

流通 A股(百万股) 200 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 60 

流通 A股市值(亿元) 60 

每股净资产(元) 8.19 

资产负债率(%) 48.2 
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事项： 
科兴制药公布 2024 年年报，共实现收入 14.07 亿元（+11.75%），归母净利润

0.31 亿元，扣非后归母净利润 0.35 亿，利润端实现扭亏。公司 2024 年度利润

分配预案为：拟向全体股东按每 10 股派发现金红利人民币 0.8 元（含税）。 

 

平安观点： 
 收入稳健增长，利润端实现扭亏。公司 24 年共实现收入 14.07 亿元

（+11.75%），归母净利润 0.31 亿元，扣非后归母净利润 0.35 亿，利润端

实现扭亏。期间费用方面，销售费用率为 42.42%（-12.33pct），主要受传

统核心品种集采扩省影响。研发费用率 11.94%（-15.45pct），主要系临床

及试验试制费用较上年同期减少。管理费用率 6.11（-0.79pct），略有减少，

财务费用率 2.90%（+0.42pct），略有增加。  

 生物药新品出海快速放量，白紫出海欧盟确定性较强。2024 公司外销收

入 2.25 亿，同比增长 62%，根据公司公告，公司引进产品已在 60 余个国

家提交了 120 多项注册申请，白蛋白紫杉醇、英夫利西单抗、贝伐珠单抗、

利拉鲁肽等产品 2025 年将陆续在多个国家、地区获批注册，实现上市销

售。公司重点聚焦新兴市场国家，公司深度挖掘新兴市场产品需求，以巴

西、墨西哥、新加坡、越南、埃及等海外分子公司为支点，深度辐射、覆

盖中南美、东南亚、中东北非等区域，报告期内，新兴市场实现销售额同

比增长超 15%。根据公司公告，公司大单品白蛋白紫杉醇重点出口欧盟，

已于 24 年 7 月获得欧盟批准上市，欧盟销售订单持续增加，成为全球第

二家进入欧盟市场的白紫仿制药企业。根据 EMA 公告，白紫在欧盟大部

分区域处于供货紧缺状态。公司自建白蛋白紫杉醇产线已通过欧盟的备案

登记，有利于白蛋白紫杉醇销售毛利的提升。  

 创新药在研管线持续推进，助力公司未来发展。根据公司公告，公司持续

推进多个项目的临床试验工作，其中两个项目进入临床 III 期，包括小儿

RSV 对症治疗的人干扰素α1b 吸入溶液项目和聚焦海外新兴市场的聚乙

二醇化人粒细胞刺激因子注射液。此外，积极推进 GDF15 单抗、VEG 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,259 1,407 1,935 2,288 2,807 

YOY(%) -4.3 11.7 37.5 18.2 22.7 

净利润(百万元) -190 31 123 243 357 

YOY(%) -110.7 116.5 292.3 96.7 46.9 

毛利率(%) 70.8 68.7 67.4 68.1 68.9 

净利率(%) -15.1 2.2 6.4 10.6 12.7 

ROE(%) -11.7 1.9 7.0 12.1 15.1 

EPS(摊薄/元) -0.95 0.16 0.62 1.22 1.79 

P/E(倍) -31.5 190.3 48.5 24.7 16.8 

P/B(倍) 3.7 3.7 3.4 3.0 2.5  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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F/ANG-2 双特异性抗体、IL-4R/IL-31 双特异性纳米抗体多个在研新品进，助力公司未来发展。根据公司公告，GB18（GDF15

单抗）项目，用于肿瘤恶病质的治疗，对标全球领先同靶点同适应症辉瑞管线 Ponsegromab，预计可实现每 3-4 周一次的注

射频率，依从性高。目前，中国药监局已受理了 IND 申请，美国申报处于 Pre-IND 阶段。  

 投资建议：考虑国内业务受集采影响收入增长放缓，我们下调 2025-2027 公司营收预测分别至 19.35、22.88、28.07 亿元（原

本 25/26 年为 20.71/26.92 亿元），考虑外销业务持续快速增长，我们调整 2025-2027 公司净利润预测分别至 1.23、2.43、3.57

亿元（原本 25/26 年为 1.18/2.57 亿元），考虑公司多款在研和引进创新药将持续推进临床和海外商业化，公司估值有望进一

步提升，维持＂推荐＂评级。  

 风险提示：1）产品研发进度不及预期风险。公司在研项目众多，存在研发进度低于预期的风险。2）海外商业化进度不及预

期风险。公司引进品种众多，存在海外上市进度低于预期的风险。3）行业政策变化风险。国家医保目录会不定期调整，影响

公司相关产品价格。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,288 1,275 1,610 2,115 

现金 555 296 460 715 

应收票据及应收账款 564 622 735 902 

其他应收款 16 11 13 16 

预付账款 7 26 31 38 

存货 142 312 361 432 

其他流动资产 5 8 9 11 

非流动资产 1,874 1,662 1,445 1,231 

长期投资 4 4 4 4 

固定资产 1,000 869 732 591 

无形资产 225 192 158 123 

其他非流动资产 645 598 551 513 

资产总计 3,162 2,937 3,055 3,346 

流动负债 886 763 869 1,037 

短期借款 269 0 0 0 

应付票据及应付账款 204 349 404 483 

其他流动负债 413 414 465 554 

非流动负债 637 416 193 -28 

长期借款 626 405 182 -39 

其他非流动负债 11 11 11 11 

负债合计 1,523 1,179 1,062 1,009 

少数股东权益 4 -0 -9 -21 

股本 200 200 200 200 

资本公积 1,288 1,288 1,288 1,288 

留存收益 147 270 513 870 

归属母公司股东权益 1,635 1,758 2,001 2,358 

负债和股东权益 3,162 2,937 3,055 3,346  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 94 260 400 476 

净利润 27 119 234 344 

折旧摊销 94 212 218 213 

财务费用 41 29 13 1 

投资损失 -9 -6 -6 -6 

营运资金变动 -113 -100 -65 -82 

其他经营现金流 54 5 5 5 

投资活动现金流 -104 1 1 1 

资本支出 100 -0 0 0 

长期投资 -8 0 0 0 

其他投资现金流 -196 1 1 1 

筹资活动现金流 -11 -519 -236 -223 

短期借款 148 -269 0 0 

长期借款 -88 -221 -223 -221 

其他筹资现金流 -72 -29 -13 -1 

现金净增加额 -20 -259 164 254  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,407 1,935 2,288 2,807 

营业成本 441 630 730 873 

税金及附加 12 16 19 24 

营业费用 597 735 778 926 

管理费用 86 116 137 168 

研发费用 168 232 252 281 

财务费用 41 29 13 1 

资产减值损失 -4 -3 -4 -5 

信用减值损失 -2 -0 -0 -0 

其他收益 26 13 13 13 

公允价值变动收益 -29 0 0 0 

投资净收益 9 6 6 6 

资产处置收益 0 1 1 1 

营业利润 63 192 374 549 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 6 4 4 4 

利润总额 57 189 371 545 

所得税 30 70 137 201 

净利润 27 119 234 344 

少数股东损益 -4 -4 -9 -13 

归属母公司净利润 31 123 243 357 

EBITDA 192 430 602 760 

EPS（元） 0.16 0.62 1.22 1.79  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 11.7 37.5 18.2 22.7 

营业利润(%) 124.7 204.1 94.9 46.5 

归属于母公司净利润(%) 116.5 292.3 96.7 46.9 

获利能力     

毛利率(%) 68.7 67.4 68.1 68.9 

净利率(%) 2.2 6.4 10.6 12.7 

ROE(%) 1.9 7.0 12.1 15.1 

ROIC(%) 4.6 7.3 13.2 20.0 

偿债能力     

资产负债率(%) 48.2 40.1 34.8 30.2 

净负债比率(%) 20.8 6.2 -13.9 -32.2 

流动比率 1.5 1.7 1.9 2.0 

速动比率 1.3 1.2 1.4 1.6 

营运能力     

总资产周转率 0.4 0.7 0.7 0.8 

应收账款周转率 2.6 3.3 3.3 3.3 

应付账款周转率 2.2 1.8 1.8 1.8 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.16 0.62 1.22 1.79 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 1.30 2.00 2.39 

每股净资产(最新摊薄) 8.19 8.81 10.02 11.81 

估值比率     

P/E 190.3 48.5 24.7 16.8 

P/B 3.7 3.4 3.0 2.5 

EV/EBITDA 24.3 14.2 9.5 7.0  
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