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市场数据  
收盘价(元) 16.24 

一年最低/最高价 10.61/22.82 

市净率(倍) 2.01 

流通A股市值(百万元) 3,234.99 

总市值(百万元) 3,234.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.06 

资产负债率(%,LF) 47.96 

总股本(百万股) 199.20 

流通 A 股(百万股) 199.20  
 

相关研究  
《科兴制药(688136)：重组蛋白主营

业绩稳健，出海商业化平台价值加速

兑现》 

2024-05-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1316 1259 1481 1779 2369 

同比（%） 2.39 (4.32) 17.62 20.16 33.13 

归母净利润（百万元） (90.30) (190.29) 23.94 141.00 232.91 

同比（%） (193.61) (110.74) 112.58 489.05 65.19 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.45) (0.96) 0.12 0.71 1.17 

P/E（现价&最新摊薄） (43.88) (20.82) 165.53 28.10 17.01 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年度业绩公告，2024H1 实现营收 7.60 亿元
（+17.1%，括号内为同比增速，下同），其中 2024Q2 单季度收入 3.99

亿元（+22.3%）。2024H1 实现营业利润 47.8 百万元（+165%），归母净
利润 11.9 百万元（+125%），扣非归母 21.5 百万元（+130%）；其中 24Q2

单季度归母净利润-53 万元，扣非归母 11.5 百万元。 

◼ 利润扭亏为盈：尽管受到 21.3 百万元的补缴税款影响，公司 2024H1 依
旧达成利润扭亏，展现了持续向好的盈利水平。一方面源于收入体量的
增长，另一方面源于显著的控费效果，2024H1 销售费用率 44%（-15pct，
环比-10pct），主要系集采品种销售费用降低；研发费用率 11%（-8.6pct，
环比+2pct），主要系新冠口服药 SHEN26 费用较上年同期减少；管理费
用和财务费用维持稳定水平。 

◼ 海外商业化加速兑现：①白蛋白紫杉醇 2024 年 5 月迎来欧盟 GMP 验
厂，生产线以零缺陷通过了欧盟 GMP 现场检查， 7 月在欧盟获批上市，
达成了 47 个国家和地区的合作伙伴签约，在手订单数目良好，并于 8

月迅速实现首批发货，进度较快。②英夫利昔单抗在秘鲁成功获批上市，
并取得巴西、印度尼西亚、埃及的 GMP 认证，我们判断 24Q3 将实现
首批发货。③公司累计引进 13 项产品，通过了 70 个国家和地区的市场
准入并实现销售，推进引进产品的共 110 多项注册进程，平台集群化优
势将逐步释放。④加深本地化建设，以巴西、墨西哥、新加坡、埃及、
越南等海外分子公司为支点，深度辐射并覆盖海外营销区域矩阵。 

◼ 原有产品集采后放量情况优异，贡献营收的增长稳健：四大拳头产品收
入稳定，国内增长主要源于依普定® EPO、赛若金®干扰素α1b、赛若
金®升白素的集采后对全国各省的覆盖率提升，销量实现大幅增长。
2024H1 外销收入 90.1 百万元（+33%），主要得益于 EPO、升白素在海
外核心市场占有率的提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司合作产品中多款生物类似药及西药制剂已完
成多个国家及地区 GMP 验厂并获批上市，我们预计该类产品将于
2024Q3 开始陆续向客户销售、交付，因此，我们维持之前的预期，我们
预测公司 2024-2026 年营收分别为 14.8、17.8、23.7 亿元，归母净利润
分别为 0.24、1.41、2.33 亿元。考虑公司原有业务的集采影响已经出清，
海外业务借力 20 年海外经验助力商业化进展快速落地，叠加出海平台
稀缺性，我们判断科兴制药成长潜力较大，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：物料供应风险；海外商业化进度风险；行业竞争加剧风险；
医药政策不确定性风险。  

-33%

-27%

-21%

-15%

-9%

-3%

3%

9%

15%

21%

27%

2023/8/21 2023/12/20 2024/4/19 2024/8/18

科兴制药 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
科兴制药三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,134 1,249 1,467 1,846  营业总收入 1,259 1,481 1,779 2,369 

货币资金及交易性金融资产 569 599 693 802  营业成本(含金融类) 368 404 477 618 

经营性应收款项 367 390 476 710  税金及附加 12 12 14 19 

存货 191 255 291 326  销售费用 689 726 765 1,007 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 87 101 119 149 

其他流动资产 6 6 7 8  研发费用 345 193 214 272 

非流动资产 1,897 2,040 2,028 2,019  财务费用 31 13 13 12 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 9 0 0 0 

固定资产及使用权资产 827 978 947 893  投资净收益 7 0 0 0 

在建工程 373 323 303 303  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 159 207 241 280  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 8 13 18  营业利润 (256) 33 178 292 

其他非流动资产 532 521 521 521  营业外净收支  (4) (3) (3) (3) 

资产总计 3,031 3,288 3,495 3,865  利润总额 (260) 30 175 289 

流动负债 670 915 979 1,112  减:所得税 (65) 5 31 52 

短期借款及一年内到期的非流动负债 402 538 538 538  净利润 (195) 24 143 237 

经营性应付款项 194 295 343 448  减:少数股东损益 (5) 0 2 4 

合同负债 20 15 18 23  归属母公司净利润 (190) 24 141 233 

其他流动负债 54 68 80 103       

非流动负债 730 732 732 732  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.96) 0.12 0.71 1.17 

长期借款 696 696 696 696       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (232) 43 188 300 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA (133) 118 254 365 

其他非流动负债 17 18 18 18       

负债合计 1,400 1,647 1,711 1,844  毛利率(%) 70.79 72.70 73.22 73.90 

归属母公司股东权益 1,626 1,636 1,777 2,010  归母净利率(%) (15.11) 1.62 7.92 9.83 

少数股东权益 5 5 8 11       

所有者权益合计 1,631 1,641 1,785 2,021  收入增长率(%) (4.32) 17.62 20.16 33.13 

负债和股东权益 3,031 3,288 3,495 3,865  归母净利润增长率(%) (110.74) 112.58 489.05 65.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (87) 152 173 188  每股净资产(元) 8.16 8.21 8.92 10.09 

投资活动现金流 (156) (223) (58) (58)  最新发行在外股份（百万股） 199 199 199 199 

筹资活动现金流 16 100 (21) (21)  ROIC(%) (6.24) 1.25 5.19 7.81 

现金净增加额 (224) 30 94 109  ROE-摊薄(%) (11.70) 1.46 7.93 11.59 

折旧和摊销 99 75 66 65  资产负债率(%) 46.20 50.09 48.94 47.70 

资本开支 (191) (227) (53) (53)  P/E（现价&最新股本摊薄） (20.82) 165.53 28.10 17.01 

营运资本变动 48 25 (60) (138)  P/B（现价） 2.44 2.42 2.23 1.97 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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