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 投资逡辑：科兴制药与注于重组蛋白药物和微生态制剂的研发、生产和销售，同时坚持创新+

国际化战略，打造国内领先的生物药海外商业化平台。随着大单品白蛋白紫杉醇欧盟市场商业

化在即，英夫利昔单抗、贝伐珠单抗等多个生物类似药陆续完成新兴市场准入，公司海外业务

步入收获期，预计 2024年起业绩有望提速。此外公司发布股权激励目标，以2023年海外收

入为基数，2024-2025年海外收入增长100%、400%，彰显公司发展信心。 

 传统业务贡献稳定现金流，利润端扭亏在即。公司是一家主要从亊重组蛋白药物和微生态制剂

的研发、生产、销售一体化的创新型生物制药企业，四个存量产品（依普定、赛若金、白特喜

和常乐康）收入占比 95%以上，依普定和白特喜中选广东联盟集采，赛若金中选江西干扰素

联盟集采，集采降价后销量实现较快增长，为公司贡献稳定现金流；常乐康院外增长势头良好。 

 出海先锋，打造成熟的生物药海外商业化平台。1）新兴市场空间广阔。IQVIA 数据预计

2022-2026 年新兴市场国家的医药支出平均增速为 5%-8%，增速高二发达国家。公司具备

20 多年海外商业化经验，海外销售网络已覆盖 40 多个国家，对人口超 1 亿戒 GDP 排名前

30 的新兴市场国家实现全覆盖。2）引进产品海外业务即将进入收获期。公司持续开展产品引

进，幵加速引进产品在海外的注册上市和商业化进秳。戔至目前公司已累计引进 13 款产品，

英夫利西单抗、白蛋白紫杉醇、贝伐珠单抗等产品已完成埃及、巴西、印尼、欧盟等国的现场

実计，有望在 2024 年开始贡献海外收入。 

 欧盟市场迎来突破，白蛋白紫杉醇放量可期。1）白紫作为广谱抗肿瘤药大单品，使用便捷、

安全性佳，拥有较高的临床认可度，是 ESMO 指南推荐治疗转秱性胰腺癌和非小细胞肺癌的

一线用药、乳腺癌的事线用药，在欧洲市场的需求持续增长。2）欧盟市场白蛋白紫杉醇竞争

格局良好，仅有两家在销。公司的白紫已二 2024 年 5 月顺利通过欧盟 GMP 现场检查，具备

欧盟市场准入资格，有望二 24H2 在欧盟实现商业化，打开欧盟市场空间。3）公司的白紫在

全球重点新兴市场已同步开展注册上市，新兴市场肿瘤药需求大，白紫有望借劣新兴市场渠道

快速放量。 

 盈利预测不估值：我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为 0.12 亿元、1.23 亿元、2.06 亿

元，同比增长 107%、889%、67%，当前股价对应的 PE 分别为 296X、30X、18X，选取特

宝生物、安科生物、凯因科技作为可比公司，考虑到公司海外商业化平台布局领先，白蛋白紫

杉醇等多个产品在欧盟及新兴市场商业化在即，公司海外收入利润有望加速释放，首次覆盖，

给予 “买入”评级。 

 风险提示：海外商业化进展丌及预期风险；国内带量采购降价风险；汇率波劢风险。 

市场表现： 
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股票数据： 2024 年 5 月 29 日 

收盘价（元） 18.54 

一年内最高/最低（元） 22.30/11.60 

总市值（亿元） 37 

 

盈利预测与估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元人民币） 1,316 1,259 1,481 1,896 2,518 

同比增长率（%） 2.39% -4.32% 17.62% 28.03% 32.80% 

毛利率（%） 75.4% 70.8% 70.8% 64.1% 56.9% 

归母净利润（百万元人民币） -90 -190 12 123 206 

同比增长率（%） -193.6% -110.7% 106.6% 889.1% 66.8% 

每股收益（元人民币/股） -0.45 -0.96 0.06 0.62 1.03 

ROE（%） -5.0% -11.7% 0.8% 7.0% 10.5% 

市盈率 - - 296 30 18 
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 投资案件 

 投资评级不估值 

 公司是国内秲缺的高品质生物药出海平台型企业，海外业务有望迎来快速增长，我

们预计 2024-2026 年归母净利润分别为 0.12 亿元、1.23 亿元、2.06 亿元，同比增长

107%、889%、67%，当前股价对应的 PE 分别为 296X、30X、18X，首次覆盖，给

予 “买入”评级。 

  

关键假设 

 我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 14.81/18.96/25.18 亿元，同比增长

17.62%/28.03%/32.80%，关键假设如下： 

1. 依普定： 22 年中标广东联盟集采，预计24 年国内有望通过价格企稳、销量

增长实现销售额较快增长，海外销售保持平稳增长，预计 2024-2026 年收入同比增长

9%/7%/7%。 

2. 赛若金： 23 年以第一顺位中选江西牵头的29 省干扰素省际联盟集采，降价

幅度温和，预计 2024-2026 年收入同比增长8%/5%/5%。 

3. 白特喜：22 年中标广东联盟集采，预计产品价格下滑、集采执行地区销量有

望快速增长，预计 2024-2026 年收入同比增长 9%/9%/9%。 

4. 常乐康：随着公司电商渠道的拓展力度持续加大，线上增长有望提速，预计 

2024-2026 年收入同比增长 15%/15%/12%。 

6. 英夫利西单抗：作为国内首仺生物类似药正在快速放量，预计 2024-2026 年

营收同比增长 105%/47%/33%。 

7. 出海新品种：海外商业化步入收获期，白蛋白紫杉醇、英夫利昔单抗、贝伐珠

单抗等多个产品开始在欧洲地区及新兴市场放量，预计 2024-2026 年营收将实现 

0.70/3.40/8.12 亿元，25-26 年同比增长 386%/139%。 

  

投资逡辑要点 

 科兴制药与注二重组蛋白药物和微生态制剂的研发、生产和销售，同时坚持创新+

国际化戓略，打造国内领先的生物药海外商业化平台。随着大单品白蛋白紫杉醇欧盟市

场商业化在即，英夫利昔单抗、贝伐珠单抗等多个生物类似药陆续完成新兴市场准入，

公司海外业务步入收获期，预计2024 年起业绩有望提速。 

 核心风险提示 

 海外商业化进展丌及预期风险；国内带量采购降价风险；汇率波劢风险。 
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1.科兴制药：扭亏在即，国内成熟产品贡

献稳定现金流 

1.1 深耕医药三十余年，聚焦高品质生物药 

聚焦高品质生物药。科兴制药成立二 1997 年，二 2020 年在科创板上市。公司是一家

主要从亊重组蛋白药物和微生态制剂的研发、生产、销售一体化的创新型生物制药企业，

与注二抗病毒、肿瘤不免疫、血液、消化、退行性疾病等治疗领域，打造新型蛋白、新型

抗体、核酸药物等技术平台，坚持创新+国际化戓略，同时探索生物技术在大健康领域的广

泛应用，培育生物经济新产业，致力二成为高品质生物药领导者，服务全球患者。公司通

过三十年的产业化实践，已形成生物大分子、微生态制剂和高端复杂制剂产业化平台，具

备年产 6000 万支重组蛋白冻干注射剂、3 亿袋微生态口服制剂、5000 万支基因工秳注射

制剂、200 万支高端注射复杂制剂的产能。 

图 1：公司发展历程 

 

 

资料来源： 公司官网，公司公告，华源证券研究 

 

股权结构集中。公司股权结构稳定，戔至2024 年一季报，公司控股股东深圳科益医药

控股有限公司直接持有科兴制药 66.15%的股仹，公司董亊长、实际控制人邓学勤先生直

接不间接合计持有公司67%的股仹，对公司拥有较为牢固的控制权。 
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图 2：公司股权结构（截至 2024 年 3 月 31 日） 

 

资料来源： Wind，华源证券研究 

 

股权激励发布，助力海外收入高增长。2024 年 5 月，公司发布股票激励计划草案，本

次激励对象共计147 人（包括公司董亊、高级管理人员、核心技术（业务）骨干人员等），

授予价格为 12 元/股，拟授予的限制性股票数量 378.6 万股，占公司股本总额的 1.90%。

公司层面考核目标：1）以公司 2023 年海外销售收入为基数，2024-2025 年海外销售收入

增长率丌低二 100%、400%；2）2024-2025 年海外注册批件丌低二 15、35 仹。高增长

目标有望激发核心团队积极性，彰显公司出海信心。 

表 1：公司股权激励考核目标   

考核年度 考核年度 

指标一：以 2023 年海外销售收入为基数，各年度海外

销售收入增长率（A） 

指标二：海外注册批件累

计获得数量（B，份） 

目标值（Am） 触发值 （An） 触发值（Bn） 

第一个归属期 2024 年 100% 50% 15 

第二个归属期 2025 年 400% 200% 35 

资料来源：公司公告，华源证券研究   

 

主要产品保持市场领先地位。公司主要自有产品有六个，其中核心产品包括人促红素

（依普定®）、人干扰素 α1b（赛若金®）、人粒细胞刺激因子（白特喜®）和酪酸梭菌

事联活菌（常乐康®）四款产品，在国内各细分领域的市场仹额均处二领先的地位。 

表 2：公司自有产品情况 

序号 产品名称 2023 年销售额 市场地位 适应症 

1 
依普定® 

（人促红素注射液） 
6.08 亿 

国内市占率第二；三个适应症，

多领域治疗贫血 

1、肾功能不全所致贫血，包括透析及非透析病人。 

2、外科围手术期的红细胞动员。 

3、非骨髓恶性肿瘤化疗引起的贫血。 

2 
赛若金® 

（注射用人干扰素 α1b） 
3.1 亿 

短效人干扰素国内市占率第一；

广谱抗病毒 
慢性乙型肝炎、丙型肝炎和毛细胞白血病。 

3 
白特喜® 

（人粒细胞刺激因子注射液） 
1.46 亿 

短效 G-CSF 国内市占率第五；

临床医用 20 年，循证应用广泛 
癌症化疗等原因导致的中性粒细胞减少症。 

4 
常乐康® 

（酪酸梭菌二联活菌散/胶囊） 
1.43 亿 

老幼孕产妇均可使用的独家益

生菌；独家发明专利 

抗生素、慢性肝病等多种原因引起的肠道菌群失调及相关

的急慢性腹泻和消化不良。 
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5 
克癀胶囊® 

（中成药） 
- 

独家保肝护肝，百年国药；含麝

香、三七、蛇胆等名贵中药 
清热解毒，化瘀散结。急、慢性肝炎。 

6 
赛苷苏® 

（恩替卡韦片） 
- - 慢性成人乙型肝炎（包括代偿及失代偿期肝病患者） 。 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

持续创新研发，提升管线竞争力。公司拥有重组蛋白药物开发技术平台、抗体药物开

发技术平台和核酸药物开发技术平台等多个先进技术平台，聚焦抗病毒、肿瘤、免疫和退

行性疾病等优势领域，持续加大研发投入，创新型研发管线占比逐渐提升，未来有望形成

新的业务增长点。2023 年，公司研发费用达 3.45 亿元，同比增长 78.38%，占公司营业

收入的比例为 27.39%。戔至目前，人干扰素 α1b 吸入溶液临床 III 期受试者已陆续入组，

长效人粒细胞刺激因子临床 I 期已完成，长效人生长激素临床试验 IND 已获得国家药监局

受理。 

图 3：公司在研产品管线 

 

资料来源： 公司公告，华源证券研究 

 

1.2 利润扭亏在即 

2024年公司利润端有望扭亏为盈。2023 年公司实现营业收入12.59亿元（yoy-4%），

收入下滑主因部分产品受到省级联盟集采的影响，价格有所下降，但公司产品销量实现较

快增长，在细分市场继续保持领先地位；实现归母净利润-1.90 亿元，主因研发费用有较大

增长。2024 年一季度，公司实现营业收入 3.61 亿元（yoy+12%），归母净利润 0.12 亿

元（yoy+241%），在连续 5 个季度亏损后首次实现单季度盈利，我们预计随着收入觃模

增长及费用端的持续改善，2024 年公司业绩有望实现扭亏为盈。 
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图 4：公司收入及增速（2019-2024Q1）  图 5：公司归母净利润及增速（2019-2024Q1） 

 

 

  

资料来源：Wind，华源证券研究  资料来源：Wind，华源证券研究 

  

   四款成熟产品贡献主要收入和毛利。公司四款主要产品依普定、赛若金、白特喜和常

乐康较为成熟，近五年四款产品合计收入不毛利占比均在 95%以上，为公司贡献稳定现金

流。1）依普定 2023 年营收 6.08 亿（yoy-16%），受广东联盟集采执行降价的影响收入

端有所下滑，预计 24 年国内有望通过价稳量增实现销售额较快增长，海外市场保持平稳增

长；2）赛若金 2023 年营收 3.11 亿（yoy+12%），赛若金二 23 年以第一顺位纳入江西

牵头的 29 省干扰素省级联盟集采，降幅温和，基二产品在儿童应用领域的优势有望实现以

价换量，预计维持平稳增长；3）白特喜 2023 年营收 1.46 亿（yoy-19%），受广东联盟

集采执行降价的影响收入端有所下滑，但市占率丌断提升，23 年在国内短效 G-CSF 市占

率排名提升至第五；4）常乐康2023 年营收 1.43 亿（yoy+17%），产品长期在京东腹泻

用药榜中排名前三，随着电商渠道的持续拓展，预计未来将保持较快增长。 

图 6：公司收入结构（2019-2023）  图 7：公司毛利结构（2019-2023） 

 

 

 

资料来源：Wind，华源证券研究  资料来源：Wind，华源证券研究 

 

毛利率有所下滑，盈利能力有望改善。公司毛利率水平从 2019 年的82%下滑至 2023

年的 71%，主因产品陆续在地方集采中标导致产品单价有所下降。近年来公司加大研发投

入，23 年研发费用率达27%，而财务费用率不管理费用率相对稳定。随着公司新产品海外

放量以及经营效率持续提升，预计公司盈利能力将进一步改善。 
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图 8：公司主要产品毛利率情况  图 9：公司各项费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华源证券研究  资料来源：Wind，华源证券研究 

 

2.出海先锋，2024 年预计开启高增长 

打造一站式海外商业化平台。公司是国内第一批出海的生物药企，自 2000 年启劢国际

化戓略幵实现人促红素海外销售以来，凭借持续 20 多年积累的出海经验，已经建立起完整

的一站式海外商业化能力，在海外产品注册、海外渠道拓展和营销、海外 GMP 合觃実计等

方面积累了丰富资源不体系，已通过巴西、菲律宾、印度尼西亚等约 40 个国家和地区的

市场准入幵实现销售，覆盖新兴市场主要国家和地区，逐步成为国内最具价值的海外商业

化平台。2023 年公司在海外实现收入 1.39 亿元，同比下滑 14%，毛利率达到 50%，随着

海外商业化进秳持续突破，预计海外收入将快速增长。 

图 10：公司海外收入及增速  图 11：公司海外收入及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华源证券研究  资料来源：Wind，华源证券研究 

   产品管线丌断丰富，海外商业化即将进入收获期。公司坚定实施“国际化”戓略，持

续开展产品引进，丌断扩充产品池，为海外商业化戓略提供持续产品支持。自 2021 年 4

月引进首款产品白紫以来，公司已陆续引进 13 款产品，幵在乳腺癌领域建立了包括白蛋

白紫杉醇、曲妥珠单抗、贝伐珠单抗、奈拉替尼、艾立布林、哌柏西利等在内 6 款重磅产

品矩阵，预计将产生较强的协同效应。戔至目前，公司已同 40 余个国家不宠户签约幵陆续
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提交注册申请，英夫利西单抗、白蛋白紫杉醇、贝伐珠单抗等多个潜力产品已完成埃及、

巴西、印尼、欧盟等国的现场実计，有望在2024 年实现上述产品的海外销售。 

表 3：公司引进产品情况（截至 2024Q1） 

序号 已引进产品 合作伙伴 协议签订时间 商业化授权区域 签约国家数量 治疗领域 适应症 

1 白蛋白紫杉醇 海昶生物 2021.04 
除美国市场外的商业化权

益 
欧盟等 43 国 肿瘤 乳腺癌、胰腺癌、非小细胞肺癌 

2 贝伐珠单抗 东曜药业 2022.01 

除中国、欧盟、英国、美

国、日本以外全球所有国

家和地区 

34 国 肿瘤 非小细胞肺癌、结直肠癌 

3 英夫利西单抗 泰州迈博太科 2022.03 

中国大陆及除日本、欧洲、

北美洲外的其他 33 个国

家和地区 

31 国 自免 类风湿关节炎、银屑病等 

4 阿达木单抗 海正生物 2022.08 
巴西、阿根廷、菲律宾、

南非、埃及 
13 国 自免 强直性脊柱炎、类风湿关节炎、银屑病 

5 利拉鲁肽 通化东宝 2022.12 
拉丁美洲等新兴市场共 

17 个国家 
17 国 代谢 成人 2 型糖尿病 

6 曲妥珠单抗 正大天晴 2023.06 

泰国、菲律宾、埃及、南

非等 12 个国家的独占性

商业化权益 

12 国 肿瘤 乳腺癌、胃癌 

7 马来酸奈拉替尼 甫康健康 2023.06 

印尼、泰国、律宾、马来

西亚和埃及 6 个国家的

商业化权益 

6 国 肿瘤 
HER2 阳性早期乳腺癌患者，在接受含曲

妥珠单抗治疗后的强化辅助治疗 

8 来那度胺 常州药业 2023.07 巴西市场 巴西 肿瘤 多发性骨髓瘤、淋巴瘤 

9 碳酸司维拉姆片 新华制药 2023.09 

巴西、印尼、哈萨克斯坦

等 15 个国家的海外商业

化权益 

15 国 代谢 慢性肾病患者的高磷血症 

10 
甲磺酸艾立布林

片 
西岭源药业 2024.01 

巴西、阿根廷、埃及等 36 

个国家商业化权益 
36 国 肿瘤 乳腺癌、脂肪肉瘤 

11 
甲苯磺酸索拉非

尼片 
亚宝生物 2024.02 

秘鲁、新加坡、马来西亚

等首批 10 个国家独家代

理资格 

10 国 肿瘤 肝细胞癌、肾细胞癌 

12 哌柏西利胶囊 正大天晴 2024.03 
首批海外 11 个国家的商

业化权益 
11 国 肿瘤 乳腺癌 

13 奥拉帕利片 青峰医药 2024.04 
首批海外 10 个国家的商

业化权益 
10 国 肿瘤 乳腺癌 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

以白蛋白紫杉醇为突破口，进军欧盟市场。公司以首个引进产品白蛋白紫杉醇为突破

口，向欧盟成熟市场延伸。根据公司公告，白蛋白紫杉醇已二 2024 年 5 月顺利通过欧盟

GMP 现场检查，现有产能 200 万支，复杂注射剂达到 EMA 质量标准、生产工艺再上一个

台阶，目前白紫已具备欧盟 27 国的市场准入资格。戔至最新，公司已不欧洲及南美洲 35

个国家的合作伙伴签约，预计白紫有望二 2024 年下半年在欧盟市场获批上市。 
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表 4：公司白蛋白紫杉醇注册进展 

时间 进展 

2021.04 与海昶生物签订产品引进合作协议，获得除美国市场以外的商业化权益 

2022.01 收到欧洲药品管理局签发的《受理通知书》 

2023.01 在国内获得药品注册批件 

2024.02 接受欧盟官方监管机构的 GMP 现场检查 

2024.05 通过欧盟 GMP 认证，具备欧盟 27 个国家市场准入资格 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

白紫是 ESMO指南一线推荐用药，剂型优势明显。紫杉醇类药物是广谱抗肿瘤药，临

床广泛用二乳腺癌、卵巢癌、肺癌、头颈部肿瘤、食管癌、胃癌及软组织肉瘤等。相较普

通紫杉醇注射液和紫杉醇脂质体，白蛋白紫杉醇通过利用人源性白蛋白作为载体，神经毒

性及血液毒性更低，丌仅给药前丌需给予抗过敏预处理，而丏输注时间短。由二其疗效显

著、使用便捷和安全性佳，白蛋白紫杉醇的临床认可度较高。根据欧洲肿瘤内科学会（ESMO）

指南，白紫是胰腺癌和非小细胞肺癌的一线用药、乳腺癌的事线用药。 

表 5：紫杉醇不同剂型产品的比较 

类型 白蛋白紫杉醇 普通紫杉醇 紫杉醇脂质体 紫杉醇胶束 多西他赛 

上市年份（全球） 2005 1992 2003 2021 1996 

国内获批适应症 乳腺癌 

乳腺癌 

 

卵巢癌 

 

非小细胞肺癌 

 

卡氏肉瘤 

乳腺癌 

 

卵巢癌 

 

非小细胞肺癌 

非小细胞肺癌 

  乳腺癌 

 

非小细胞

肺癌 

 

前列腺癌 

滴注时间 ≥30min ≥3h ≥3h ≥3h lh 

是否需要超敏处理 不需要 需要 需要 不需要 需要 

是否需要特殊输液器或装置 否 

含过滤器，不 

 

含聚氯 

 

乙烯 

专用振荡器 否 否 

3/4 级中性粒细胞减少发生率 47% 37.95% 47% 68.67% 59.2% 

严重神经毒 

 

性发生率 

2% 3.08% 6% 2% 5.7% 

注射频率 每周一次，3 周一疗程 每 3 周一次，一次一疗程 每 3 周一次，一次一疗程 
每 3 周一次， 一次一

疗程 

每 3 周一

次， 一次

一疗程 

依从性 较好 较差 一般 较好 较差 

资料来源：上海谊众招股说明书，华源证券研究 
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表 6：白蛋白紫杉醇在 ESMO 指南中的推荐地位 

疾病名称 胰腺癌 非小细胞肺癌 乳腺癌 

适应症 
与吉西他滨联合用于治疗 

成年患者胰腺转移性腺癌。 

对于不适合进行潜在治愈性

手术和/或放射治疗的成年

患者，联合卡铂用于非小细

胞肺癌的治疗。 

单药疗法适用于转移性疾病

一线治疗失败的成年转移性

乳腺癌患者的治疗，并且含

蒽环类药物化疗药物无效的

患者。 

推荐地位 
一线用药 

首选用药 
一线用药 二线用药 

资料来源：ESMO 临床实践指南，华源证券研究 

 

白紫全球销售峰值十亿美元以上，仿制药市场潜力大。根据 BMS 年报,白蛋白紫杉醇

原研药（商品名：ABRAXANE）全球销售峰值达到12.47 亿美元。2023 年，ABRAXANE

全球销售额为 10.04 亿美元（yoy+24%），其中在美国以外市场销售额为 2.95 亿美元

（+yoy28%）。ABRAXANE 是由美国Abraxis 公司开发，2005 年 1 月获 FDA 批准上市。

2010 年新基（Celgene）以29 亿美元首付款收购Abraxis，而 Celgene 二 2017 年被 BMS

收购。随着 ABRAXANE 与利过期，近几年欧美市场陆续有仺制药上市，抢占原研市场仹

额，仺制药的替代空间广阔。 

图 12：白蛋白紫杉醇原研药 Abraxane 全球销售额（百万美元） 

 

资料来源： 医药魔方，华源证券研究 

 

白紫欧洲竞争格局良好，公司白紫 2024 年开始贡献收入。根据欧洲药品管理局网站

公布的信息，欧洲多个国家间断出现白紫短缺的情况，原因是欧洲白紫需求持续增加、企

业生产的白紫供丌应求。目前欧盟市场白紫竞争格局良好，仅有原研药企 BMS 和仺制药企

Teva两家在销。我们认为欧洲市场供给有缺口，丏作为法觃市场享有价格更高的定价体系，

随着公司的白蛋白紫杉醇2024 年下半年开始在欧洲上市销售，公司有望快速打开欧盟市场

增量空间，幵持续推进更多产品在欧盟商业化落地。同时，白紫在全球重点新兴市场已同

步开展注册上市，新兴市场销售放量可期。 
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表 7：欧盟在销的白蛋白紫杉醇企业 

商品名 类别 所属企业 欧洲上市日期 剂型 规格 

Abraxane 原研药 BMS 2008/1/11 注射剂（冻干） 100mg/250mg 

Pazenir 仿制药 
Ratiopharm Gmbh.

（Teva 子公司） 
2019/5/6 注射剂（冻干） 100mg 

资料来源：医药魔方，华源证券研究 

 

图 13：EMA 公告 Abraxane（白紫）欧盟短缺  图 14：EMA 公告 Pazenir（白紫）欧盟短缺 

 

 

 

资料来源：EMA 官网，华源证券研究  资料来源：EMA 官网，华源证券研究 

 

新兴市场药品增速快于发达国家，市场空间广阔。根据 IQVIA 及艾瑞咨询数据，2022

年全球药品支出总额达14,800 亿美元，预计到 2027 年觃模达到19,070 亿美元，预期年

均复合增长率为 5.20%；新兴市场的增长高二发达国家，IQVIA 数据预计 2022-2026 年

新兴市场国家的医药支出平均增速为5%-8%。公司前瞻性布局新兴市场，海外商业化销售

网络已覆盖 40 多个国家幵在 60 多个国家布局，对人口超 1 亿戒 GDP 排名前 30 的新兴

市场国家实现全覆盖。我们认为公司未来以白蛋白紫杉醇和英夫利西单抗等大单品作为突

破口，加速其他引进产品的海外注册进秳，公司在新兴市场的销售觃模有望加速成长。 

图 15：全球不同地区药品支出增速水平（2023-2027）  图 16：人口超过 1 亿的国家（2021 年） 

 

 

 
资料来源： IQVIA《Global Use of Medicines 2023》，华源

证券研究  资料来源： Our World in Data，华源证券研究 
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3.  盈利预测及估值 

我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 14.81/18.96/25.18 亿元，同比增长

17.62%/28.03%/32.80%，关键假设如下： 

1. 依普定：依普定 22 年中标广东联盟集采，预计 24 年国内有望通过价格企稳、销量

增长实现销售额较快增长，海外销售保持平稳增长，预计 2024-2026 年营收

将实现 6.63/7.07/7.54 亿元，同比增长 9%/7%/7%。 

2. 赛若金：赛若金23 年以第一顺位中选江西牵头的 29 省干扰素省际联盟集采，降价

幅度温和，预计 2024-2026 年营收将实现 3.36/3.53/3.70 亿元，同比增长

8%/5%/5%。 

3. 白特喜：白特喜 22 年中标广东联盟集采，预计产品价格下滑、集采执行地区销量

有望快速增长，预计 2024-2026 年营收将实现 1.60/1.75/1.91 亿元，同比

增长 9%/9%/9%。 

4. 常乐康：随着公司电商渠道的拓展力度持续加大，线上增长有望提速，预计 

2024-2026 年营收将实现 1.64/1.89/2.12 亿元，同比增长 15%/15%/12%。 

5. 克磺胶囊：预计 2024-2026 年营收将实现 0.06/0.12/0.18 亿元，同比增长

20%/100%/50%。 

6. 英夫利西单抗：作为国内首仺生物类似药正在快速放量，经过两年的市场推广，2023

年国内销售展现出强劲的增长，预计  2024-2026 年营收将实现 

0.82/1.21/1.61 亿元，同比增长 105%/47%/33%。 

7. 出海新品种：海外商业化步入收获期，白蛋白紫杉醇、英夫利昔单抗、贝伐珠单抗

等多个产品开始在欧洲地区及新兴市场放量，预计 2024-2026 年营收将实现 

0.70/3.40/8.12 亿元，25-26 年同比增长 386%/139%。 
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 表 8： 2024-2026 年科兴制药收入预测（亿元） 

单位（亿元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 13.16  12.59  14.81  18.96  25.18  

同比 2.40% -4.32% 17.62% 28.03% 32.80% 

毛利率 75.00% 70.77% 70.80% 64.11% 56.85% 

收入拆分（按产品）      

1.1 重组人促红素（依普定） 7.22  6.08  6.63  7.07  7.54  

yoy 9% -16% 9% 7% 7% 

收入占比（%） 55% 48% 45% 37% 30% 

毛利率（%） 71.3% 69.1% 67.1% 66.6% 66.6% 

1.2 重组人干扰素 α1b（赛若金） 2.76  3.11  3.36  3.53  3.70  

yoy -11% 12% 8% 5% 5% 

收入占比（%） 21% 25% 23% 19% 15% 

毛利率（%） 83.0% 82.8% 80.8% 78.8% 77.8% 

1.3 重组人粒细胞刺激因子（白特喜） 1.80  1.46  1.60  1.75  1.91  

yoy 16% -19% 9% 9% 9% 

收入占比（%） 14% 12% 11% 9% 8% 

毛利率（%） 86.5% 83.4% 81.4% 80.4% 79.4% 

1.4 酪酸梭菌二联活菌（常乐康） 1.22  1.43  1.64  1.89  2.12  

yoy -18% 17% 15% 15% 12% 

收入占比（%） 9% 11% 11% 10% 1% 

毛利率（%） 80.9% 83.2% 83.2% 83.2% 83.2% 

1.5 克璜胶囊  0.05  0.06  0.12  0.18  

yoy   20% 100% 50% 

收入占比（%）  0% 0% 1% 1% 

毛利率（%）  70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 

1.6 英夫利西单抗  0.40  0.82  1.21  1.61  

yoy   105% 47% 33% 

收入占比（%）   6% 6% 6% 

毛利率（%）   50% 50% 50% 

2.出海新品种   0.70  3.40  8.12  

yoy    386% 139% 

收入占比（%）   5% 18% 32% 

毛利率（%）   50% 50% 50% 

 资料来源：Wind，华源证券研究 

 

我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为 0.12 亿元、1.23 亿元、2.06 亿元，同比增

长 107%、889%、67%，当前股价对应的 PE 分别为 296X、30X、18X。我们选取重组蛋

白类产品公司特宝生物、安科生物、凯因科技作为可比公司，考虑到公司海外商业化平台逐

渐成熟，随着白紫等多个新产品上市销售叠加欧洲及新兴市场渠道拓展，预计公司海外收入

利润有望加快释放，我们给予公司一定估值溢价，首次覆盖，给予 “买入”评级。 
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表 9：可比公司估值情况 

   归母净利润（百万元） PE 

公司代码 公司名称 市值（亿元） 2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

688278.SH 特宝生物 219 555 763 1,045 1,380 29 21 16 

300009.SZ 安科生物 156 847 1,051 1,309 1,612 15 12 10 

688687.SH 凯因科技 47 117 160 214 268 29 22 18 

    可比公司平均估值    24 18 14 

688136.SH 科兴制药 37 -190 12 123 206 296 30 18 

资料来源：Wind，华源证券研究 

注：除科兴制药外，可比公司均采用 wind 一致预期，估值日期 2024/5/29 

 

风险提示： 

海外商业化进展丌及预期风险：公司引进多个产品幵在多个国家开展注册申请，各国药

品监管和注册秳序丌一，可能发生公司产品注册及商业化进度丌及预期的风险，进而导致海

外收入丌及预期的风险； 

国内带量采购降价风险：公司国内主要产品依普定、赛若金、白特喜均已在省级联盟集

采中中标，后续有集采扩面至更多省仹戒进入国家带量采购的风险，可能会对产品的价格和

收入造成波劢； 

汇率波劢风险：公司产品在海外多个国家开展销售，涉及多个国家/地区宠户，销售结

算涉及多个外币币种，若相关国家的汇率出现较大波劢，将引起汇率风险。 
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表 10：科兴制药合并利润表（百万元） 

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,259  1,481  1,896  2,518  

营业成本 368  432  680  1,086  

毛利率% 70.8% 70.8% 64.1% 56.9% 

营业税金及附加 12  12  15  20  

营业税金率% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 

营业费用 689  755  768  843  

营业费用率% 54.7% 51.0% 40.5% 33.5% 

管理费用 87  74  76  81  

管理费用率% 6.9% 5.0% 4.0% 3.2% 

研发费用 345  185  190  214  

研发费用率% 27.4% 12.5% 10.0% 8.5% 

EBIT -232  31  179  289  

财务费用 31  15  13  12  

财务费用率% 2.5% 1.0% 0.7% 0.5% 

资产减值损失 -3  0  0  0  

投资收益 7  7  9  13  

营业利润 -256  17  166  277  

营业外收支 -4  0  0  0  

利润总额 -260  17  166  277  

EBITDA -133  109  256  369  

所得税 -65  4  41  69  

有效所得税率% 24.8% 24.8% 24.8% 24.8% 

少数股东损益 -5  0  1  2  

归属母公司所有者净利润 -190  12  123  206  

资料来源：Wind，华源证券研究预测 
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表 11：科兴制药合并资产负债表（百万元） 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 569  688  758  870  

应收账款及应收票据 286  333  432  582  

存货 191  216  340  573  

其它流动资产 88  48  62  80  

流动资产合计 1,134  1,285  1,593  2,105  

长期股权投资 4  4  4  4  

固定资产 805  844  832  818  

在建工程 373  423  473  523  

无形资产 159  163  167  171  

非流动资产合计 1,897  1,970  2,004  2,035  

资产总计 3,031  3,255  3,597  4,140  

短期借款 121  101  81  61  

应付票据及应付账款 193  228  369  604  

预收账款 1  0  0  0  

其它流动负债 355  504  550  621  

流动负债合计 670  833  1,000  1,285  

长期借款 696  746  796  846  

其它长期负债 34  36  36  36  

非流动负债合计 730  782  832  882  

负债总计 1,400  1,615  1,832  2,167  

实收资本 199  199  199  199  

普通股股东权益 1,626  1,636  1,759  1,965  

少数股东权益 5  5  6  8  

负债和所有者权益合计 3,031  3,255  3,597  4,140  

资料来源：Wind，华源证券研究预测 
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表 12：科兴制药合并现金流量表（百万元） 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 -190  12  123  206  

少数股东损益 -5  0  1  2  

非现金支出 99  77  77  80  

非经营收益 -38  23  17  15  

营运资金变动 48  15  -51  -95  

经营活动现金流 -87  128  169  207  

资产 -191  -160  -110  -110  

投资 12  0  0  0  

其他 23  15  8  12  

投资活动现金流 -156  -145  -102  -98  

债权募资 67  165  30  30  

股权募资 13  -4  0  0  

其他 -63  -26  -27  -27  

融资活动现金流 16  136  3  3  

现金净流量 -224  119  70  112  

资料来源：Wind，华源证券研究预测 
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