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2023 年中期业绩符合预期 ，CDMO 板块持续高增长 

事件：2023 年 8 月 11 日，东曜药业公布 2023 年中期业绩，2023 年上半年公司实

现销售收入 3.28 亿元，同比增长 80%，实现经调整 EBITDA 为 1,350 万元，同比

增长 13%，经调整净亏损持续收窄至人民币 743 万元，经营业绩符合预期。上半年

公司经营活动净现金流为人民币 6,241 万元，同比增长 116%，截止 6 月底公司在

手现金及可提用贷款额度合计 7.44 亿元，资金状况稳健。业务方面，公司与糖岭生

物达成合作，共同开发 DisacLinkTM ADC 糖定点偶联技术平台，打造全球最具应

用价值定点偶联技术；东曜第二条、国内规模最大的 ADC 制剂商业化生产线建成

并投入使用，及第二条、第三条 ADC 原液商业化生产线建成；公司达成数项 ADC 

CDMO 长期战略合作，成功获得 3 个 pre-BLA 项目，并开发新型偶联药物。 

报告摘要 

制药板块。2023 年上半年公司产品销售收入为 2.78 亿元，同比增长 167%，主要

来自核心产品朴欣汀（贝伐珠单抗注射液）销量的持续攀升。朴欣汀国内销售与济

鑫医药进行合作，差异化布局下线城市市场，填补院外空白市场，进一步提升市占

率，使得该药物上半年销售增长同比提升 161%。朴欣汀海外新兴市场权益授权给

了科兴制药，目前已经启动 20 个海外国家的上市注册申请工作，已有 8 个国家的

上市申请文件获得受理，公司预计在 2023 年底完成首个海外国家获批，打开海外

市场销售。针对早期在研产品 TAE020 和 TAC020，公司将积极推动产品临床开发

及对外商业化授权，并保留产品商业化生产的权利。 

CDMO 板块。2023 年上半年 CDMO 收入 4,655 万，同比增长 105%。在手项目 45

个，其中 ADC 项目 28 个，今年上半年新增项目 20 个，其中 15 个为 ADC 项目，

包括新增 3 个 pre-BLA ADC 项目。公司在手项目分阶段类型来看以早期项目为主，

其中 IND 前项目 37 个，临床早期项目 4 个，pre-BLA 项目 4 个。截止 2023 年 6

月底，公司在手未完成订单为 12.1 亿元，包括未完成服务订单 9,000 万元和未完成

潜在里程碑付款订单 11.2 亿元，其中三年内未完成订单为 4.8 亿。截止目前，公司

抗体原液产能 2 万 L，抗体原液年设计产能 30 万 L，ADC 原液年设计产量 600kg，

公司配备了 4 条制剂灌装线，2 条为抗体制剂，2 条为 ADC 制剂。 

投资建议：东曜药业于 2019 年 11 月在香港上市，上市之初公司定位为致力于开发

及商业化创新型肿瘤药物的 Biotech 公司。从 2021 年开始公司全面转型 CDMO 业

务，聚焦于单抗、ADC 等生物药 CDMO 业务领域，目前已形成抗体产能 2 万 L 并

搭建了“一地化/端到端”集单抗和 ADC 于一体的商业化生产平台。近年来全球及

中国 ADC 药物市场蓬勃发展，受限于生产制造过程的复杂性，ADC 制剂生产外包

率较高，公司作为国内 ADC CDMO 领域的佼佼者有望获此行业红利，建议保持关

注。 

风险提示：产品集采降价风险，产品研发失败风险，产品商业化不及预期风险，行

业景气度下行风险。 

 
(31/12 年结；万元人民币) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入    7,633     44,218     60,645     74,502   97,577  

增长率(%) 239.4% 479.3% 37.2% 22.9% 31.0% 

净利润   -26,122   -4,992      -7,290      -2,741     572  

增长率 (%) - - - - - 

毛利率(%) 36.0% 83.8% 67.0% 45.9% 47.6% 

净利润率(%) -342.2% -11.3% -12.1% -3.7% 0.6% 

ROE,平均（%） -56.9% -9.5% -10.7% -4.4% 0.9% 

每股收益(元) -0.430 -0.072 -0.094 -0.035 0.007 

每股净资产(元) 0.545 0.926 0.831 0.796 0.803 

市盈率 -5.00 -29.90 -22.80 -60.62 290.71 

市净率 3.95 2.32 2.59 2.70 2.68 

股息收益率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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总市值(百万港元)     1,661.5  

流通市值(百万港元)    1,661.5  

总股本(百万股)       772.8  

流通股本(百万股)       772.8  

12 个月低/高(港元) 1.78/3.06 

平均成交(百万港元) 0.2 
 
 
 

股东结构  

Vivo Capital 28.4% 

晟德大药厂 27.6% 

其他股东 44% 

总共 100.0% 

  
  

股价表现  

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -0.8% -14.3% -19.1% 
绝对收益 -4.4% -20.1% -27.1% 

 

 数据来源：iFind、港交所、公司 
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附表：财务报表预测 

 

 

 
  

 
 

财务报表预测（续） 

(年结31/12；RMB 0000) FY 2021A FY 2022A FY 2023E FY 2024E FY 2025E

综合损益表

营业额 7,633          44,218         60,645         74,502         97,577         

销售成本 -4,885         -7,156         -19,988       -40,335       -51,152       

毛利 2,747          37,062         40,657         34,167         46,425         

其他营运收入 17               55               500             500             500             

研发成本 -21,470       -15,117       -12,396       -7,000         -7,000         

分销成本 -2,285         -20,395       -30,322       -22,351       -29,273       

行政管理开支 -5,634         -6,259         -7,198         -8,277         -9,519         

金融资产亏损/收益（净额） -              -60              121             121             121             

其他亏损/收益（净额） 654             806             -              -              -              

经营溢利 -25,970       -3,908         -8,638         -2,840         1,254          

融资收入 97               227             1,243          728             407             

融资费用 -247            -660            -1,204         -1,121         -986            

其他非经营溢利 -2                -663            -              -              -              

除税前溢利 -26,122       -5,005         -8,599         -3,233         674             

所得税 ---    ---    1,290          485             -101            

期内净溢利 -26,122       -5,005         -7,309         -2,748         573             

股东应占溢利 -26,122       -4,992         -7,290         -2,741         572             

少数股东损益 -              -13              -19              -7                1                 

(年结31/12；RMB 0000) FY 2021A FY 2022A FY 2023E FY 2024E FY 2025E

综合资产负债表

流动资产

现金及现金等值项目 15,281         42,077         28,974         12,627         10,605         

贸易及其他应收款项 1,503          5,339          3,861          7,246          7,037          

  -- 贸易应收款项 1,174          4,912          3,434          6,820          6,610          

  -- 其他应收款项 330             426             426             426             426             

存货 2,956          9,482          17,899         21,884         22,962         

其他 10,857         10,782         10,782         10,782         10,782         

　　流动资产总额 30,596         67,680         61,516         52,539         51,386         

非流动资产

净固定资产 30,767         46,533         59,345         61,004         62,513         

  -- 物业、厂房及设备 30,767         46,533         59,345         61,004         62,513         

无形资产 512             465             372             297             238             

非流动资产预付款项 5,576          8,248          8,248          4,124          4,124          

其他 3,575          3,278          3,278          3,278          3,278          

　　非流动资产总额 40,430         58,523         71,242         68,703         70,153         

总资产 71,026         126,203       132,758       121,243       121,539       

流动负债

贸易及其他应付款项 8,624          17,402         31,266         25,499         28,222         

  -- 贸易应付款项 2,821          2,598          12,539         18,008         20,731         

  -- 其他应付款项 5,802          14,803         18,726         7,491          7,491          

短期银行贷款 14,619         7,550          10,550         10,550         10,550         

融资租赁负债 146             155             155             155             155             

其他 2,692          2,428          2,428          2,428          2,428          

　　流动负债总额 26,081         27,535         44,399         38,632         41,355         

非流动负债

长期银行贷款 5,978          21,213         18,213         15,213         12,213         

融资租赁负债 114             35               35               35               35               

其他 5,345          5,877          5,877          5,877          5,877          

　　非流动负债总额 11,436         27,125         24,125         21,125         18,125         

总负债 37,517         54,659         68,523         59,756         59,479         

净资产 33,509         71,544         64,235         61,487         62,060         

资本及储备

　　归属股东权益

　　　　股本 189,291       229,750       229,750       229,750       229,750       

　　　　储备 3,780          6,191          6,191          6,191          6,191          

        留存收益 -159,561      -164,553      -171,843      -174,584      -174,012      

　　总归属股东权益 33,509         71,388         64,098         61,357         61,929         

　　　　少数股东权益 -              156             137             130             131             

　　总股东权益 33,509         71,544         64,235         61,487         62,060         
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数据来源：公司、安信国际预测 

 

(年结31/12；RMB 0000) FY 2021A FY 2022A FY 2023E FY 2024E FY 2025E

综合现金流量表

经营活动：

　　经营活动产生的现金流量净额 -17,714       5,993          3,737          -6,074         8,437          

期内净溢利 -26,122       -5,005         -7,309         -2,748         573             

　　　　营运资本变动 -2,144         -10,488       3,002          -1,902         1,855          

　　　　包括：(贸易应收账增加) -1,020         -3,739         1,478          -3,385         209             

　　　　　　　(存货增加) -2,144         -6,526         -8,417         -3,985         -1,078         

　　　　　　　贸易应付帐增加 1,021          -223            9,941          5,469          2,723          

　　　　折旧及摊销 3,424          3,804          4,281          5,415          5,550          

净利息支出加回 150             434             -40              393             580             

金融资产亏损/收益加回 -              60               -121            -121            -121            

其他非现金调整 6,978          17,189         3,923          -7,112         -              

投资活动：

　　出售固定资产所收到的现金 2                 188             -              -              -              

　　(购买固定资产、无形资产等资本支出) -11,531       -24,012       -17,000       -7,000         -7,000         

　　利息收入 -              -              1,243          728             407             

　　其他投资活动产生的现金流量净额 690             -4,452         121             121             121             

　　投资活动产生的现金流量净额 -10,839       -28,276       -15,636       -6,151         -6,473         

筹资活动：

　　净债务增加 21,408         7,966          -              -3,000         -3,000         

　　净股本及资本证券增加扣除费用 -              40,797         -              -              -              

　　(利息支付) -              -639            -1,204         -1,121         -986            

　　筹资活动产生的现金流量净额 21,408         48,124         -1,204         -4,121         -3,986         

所有现金流量净额 -7,145         25,841         -13,103       -16,347       -2,022         

现金及现金等价物净增加额：

　　汇率变动影响 -128            656             -              -              -              

　　现金及现金等价物净增加额 -7,273         26,496         -13,103       -16,347       -2,022         

　　现金及现金等价物期初余额 22,553         15,281         41,777         28,674         12,327         

　　现金及现金等价物期末余额 15,281         41,777         28,674         12,327         10,305         

(年结31/12；RMB 0000) FY 2021A FY 2022A FY 2023E FY 2024E FY 2025E

盈利能力及收益质量

　　毛利率% 36.0% 83.8% 67.0% 45.9% 47.6%

　　经营溢利率% -340.3% -8.8% -14.2% -3.8% 1.3%

　　净利率(持续经营)% -342.2% -11.3% -12.1% -3.7% 0.6%

　　销售费用/营业总收入% 29.9% 46.1% 50.0% 30.0% 30.0%

　　管理费用/营业总收入% 73.8% 14.2% 11.9% 11.1% 9.8%

　　财务费用/营业总收入% 3.2% 1.5% 2.0% 1.5% 1.0%

　　ROE (平均，年化) -56.9% -9.5% -10.7% -4.4% 0.9%

　　ROA (平均，年化) -38.7% -5.1% -5.6% -2.2% 0.5%

营运能力

　　存货周转天数 140.7          317.2          250.0          180.0          160.0          

　　贸易应收账款周转天数 31.7            25.1            25.1            25.1            25.1            

　　贸易应付账款周转天数 172.7          138.2          138.2          138.2          138.2          

　　营业周期(存货日数+应收账日数) 172.5          342.3          275.1          205.1          185.1          

　　现金循环周期(存货日+应收账日-应付账日) -0.2             204.1          136.9          66.9            46.9            

　　总资产周转率,倍(收入/平均总资产) 0.1              0.4              0.5              0.6              0.8              

资本结构

　　资产负债率%（总负债/总资产） 52.8% 43.3% 51.6% 49.3% 48.9%

　　权益乘数,倍（总资产/总权益） 2.1              1.8              2.1              2.0              2.0              

　　产权比率,倍（总负债/总权益） 1.1              0.8              1.1              1.0              1.0              

　　带息债务/全部投入资本% 38.4% 28.8% 31.1% 29.7% 27.0%

偿债能力

　　流动比率,倍 1.2              2.5              1.4              1.4              1.2              

　　速动比率,倍 1.1              2.1              1.0              0.8              0.7              

　　保守速动比率,倍(现金及应收账/流动负债) 0.6              1.7              0.7              0.5              0.4              

　　利息覆盖倍数,倍(EBIT/利息费用) -105.2         -5.9             -7.2             -2.5             1.3              

杜邦分析

　　ROE (平均，年化) -56.9% -9.5% -10.7% -4.4% 0.9%

　　 =(经营利润率x资产周转-利息支出/资产)

　　 　x权益乘数x(1-有效税率)

　　经营溢利率% -340.3% -8.8% -14.2% -3.8% 1.3%

　　总资产周转率,倍(收入/平均总资产) 0.1              0.4              0.5              0.6              0.8              

　　利息支出/平均资产% 0.5% 1.3% 1.8% 1.8% 1.6%

　　权益乘数,倍（总资产/总权益） 2.1              1.8              2.1              2.0              2.0              

　　有效税率% -- -- -- -- 15.0%
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