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科兴制药（688136.SH）
业绩符合预期，看好白紫海外加速兑现

投资要点：

 事件：公司发布 2024年中报，2024H1实现收入 7.6亿元（同比+17.1%），

归母净利润 0.1亿元（同比+125.0%），扣非净利润 0.2亿元（同比+130.0%），
2024Q2单季度实现收入 4.0亿元（同比+22.3%），归母净利润 0.0亿元（同

比+98.6%），扣非净利润 0.1亿元（同比+119.3%）。

 公司控费初显成效，盈利能力稳步增强：2024H1公司整体毛利率和净

利率分别为 71.4%和 1.3%。费用率方面，2024年上半年销售费用率为 44.1%
（同比-15.1pct），管理费用率 5.6%（同比-0.7pct），研发费用率 10.6%（同

比-8.6pct），财务费用率 2.51%（同比+0.4pct），费用端下降明显。公司盈
利能力大幅提升得益于公司深化全业务流程的精益管理，内部运营效率得

以提升，销售费用率下降。

 海外持续高增长，白紫欧盟获批有望带来新增量：2024年上半年公司

实现海外销售收入 9009.5万元（同比+33.0%），国际化是公司非常重要的
战略，我们看好海外收入有望持续高增长。（1）白紫已获批上市，欧盟市
场潜力巨大：公司核心产品白紫已于 2024年 7月获得欧盟集中审批上市批

准，白紫可以在欧盟所有国家上市销售，欧盟市场是公司海外商业化战略

的重要构成部分，公司正积极推动白紫在欧盟市场的营销渠道布局和拓展，
截至 2024中报公司已与欧盟和巴西等共 47个国家和地区的合作伙伴签约；

（2）海外商业化平台优势显著，布局广泛：公司深耕新兴市场，经过 20
多年的发展，海外商业化平台已覆盖 40多个国家，人口过亿、 GDP 排名

前三十的新兴市场国家全部覆盖，公司产品人促红素注射液在巴西、菲律
宾、埃及等国家已成为当地 EPO领先品牌产品。新兴市场布局方面，公司
以巴西、墨西哥、新加坡、埃及等海外分子公司为支点，深度辐射整个中

美、南美、东南亚、中东北非等区域；（3）聚焦重点疾病领域，夯实公司
品牌力：公司聚焦肿瘤、自免、代谢疾病等领域，持续开展产品引进，截

至 24中报披露公司已引进 13款产品。在乳腺癌治疗领域，有白蛋白紫杉

醇、曲妥珠单抗、贝伐珠单抗、奈拉替尼、艾立布林、哌柏西利、奥拉帕
利片等涵盖一线到后线、靶向+化疗及围手术期辅助治疗等不同分型、不同
阶段的 7款重磅产品，形成了在重点肿瘤领域的产品矩阵，全方位满足医

患的用药需求。

 创新管线进展顺利，具备差异化优势：2024年公司在研创新药管线有

序推进，公司人干扰素α1b吸入溶液 III 期临床试验已开展受试者入组工
作，聚乙二醇化人粒细胞刺激因子注射液项目已确定 III期临床的组长单位

PI，即将启动 III期临床的受试者入组给药。公司首个自主研发的 1类创新
药 Fc融合蛋白-长效生长激素处于 I期临床试验中。此外，公司筛选到了多

款成药性高、安全性高的 PCC分子，其中 GB10、GB12、GB13、GB14、
GB18、GB19、GB20 等多个创新项目均已完成 PCC 分子创制，陆续进入

工艺开发阶段。

 盈利预测与投资建议

我们维持 24-26年收入增速分别为 14%/22%/34%，归母净利润增
速分别为 115%/296%/78%，EPS 分别为 0.13元、0.52元、1.02元。我

们认为公司 24年为业绩反转年和出海逻辑兑现元年，后续公司的业绩
成长性强，海外新品 25-26年有望翻倍增长，维持“买入”评级。

 风险提示

国内集采政策不及预期的风险；海外销售不及预期的风险；核心
竞争力风险；经营风险

买入（维持评级）
当前价格： 16.03元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 199.20/199.20
流通 A股市值(百万元) 3,193.15
每股净资产(元) 8.06
资产负债率(%) 47.96
一年内最高/最低价(元) 22.82/10.61

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 盛丽华(S0210523020001)
SLH30021@hfzq.com.cn
分析师： 吴沛柯(S0210524070003)
wpk30483@hfzq.com.cn

相关报告
1、迈入海外发展新阶段，新兴市场大有可为——
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财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,316 1,259 1,438 1,753 2,351
增长率 2% -4% 14% 22% 34%
净利润（百万元） -90 -190 26 104 203
增长率 -194% -111% 114% 302% 96%
EPS（元/股） -0.45 -0.96 0.13 0.52 1.02
市盈率（P/E） -35.4 -16.8 123.4 30.7 15.7
市净率（P/B） 1.8 2.0 1.9 1.9 1.7
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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图表 1：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 569 647 789 1,058 营业收入 1,259 1,438 1,753 2,351

应收票据及账款 286 305 358 474 营业成本 368 361 450 583

预付账款 25 5 7 9 税金及附加 12 11 14 19

存货 191 205 154 302 销售费用 689 676 780 1,011

合同资产 0 0 0 0 管理费用 87 93 105 141

其他流动资产 63 80 97 131 研发费用 345 230 228 282

流动资产合计 1,134 1,243 1,405 1,973 财务费用 31 41 43 47

长期股权投资 4 4 4 4 信用减值损失 3 1 1 2

固定资产 805 767 732 699 资产减值损失 -3 -1 -1 -2

在建工程 373 353 333 313 公允价值变动收益 0 0 0 0

无形资产 159 193 244 263 投资收益 7 6 5 6

商誉 0 0 0 0 其他收益 9 9 9 9

其他非流动资产 557 561 565 565 营业利润 -256 39 146 282

非流动资产合计 1,897 1,878 1,877 1,844 营业外收入 1 1 1 1

资产合计 3,031 3,120 3,282 3,817 营业外支出 5 5 5 5

短期借款 121 138 279 505 利润总额 -260 35 142 278

应付票据及账款 193 181 203 264 所得税 -65 9 35 69

预收款项 1 0 1 1 净利润 -195 27 107 209

合同负债 20 26 32 42 少数股东损益 -5 1 3 6

其他应付款 21 21 21 21 归属母公司净利润 -190 26 104 203

其他流动负债 314 316 320 332 EPS（按最新股本摊薄） -0.96 0.13 0.52 1.02

流动负债合计 670 682 856 1,165

长期借款 696 746 676 756 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 34 34 34 34 成长能力

非流动负债合计 730 780 710 790 营业收入增长率 -4.3% 14.2% 21.9% 34.1%

负债合计 1,400 1,463 1,566 1,956 EBIT增长率 -84.4% 133.5% 141.1% 75.9%

归属母公司所有者权益 1,626 1,652 1,707 1,848 归母公司净利润增长率 -110.7% 113.6% 301.8% 95.7%

少数股东权益 5 5 8 14 获利能力

所有者权益合计 1,631 1,657 1,716 1,862 毛利率 70.8% 74.9% 74.3% 75.2%

负债和股东权益 3,031 3,120 3,282 3,817 净利率 -15.5% 1.8% 6.1% 8.9%

ROE -11.7% 1.6% 6.1% 10.9%

现金流量表 ROIC -10.2% 3.5% 7.8% 11.4%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 -87 102 232 116 资产负债率 46.2% 46.9% 47.7% 51.2%

现金收益 -80 142 226 335 流动比率 1.7 1.8 1.6 1.7

存货影响 17 -14 52 -148 速动比率 1.4 1.5 1.5 1.4

经营性应收影响 74 2 -53 -116 营运能力

经营性应付影响 -23 -13 22 62 总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6

其他影响 -75 -15 -14 -18 应收账款周转天数 87 73 68 64

投资活动现金流 -156 -49 -71 -41 存货周转天数 196 198 144 141

资本支出 -239 -51 -71 -45 每股指标（元）

股权投资 -4 0 0 0 每股收益 -0.96 0.13 0.52 1.02

其他长期资产变化 87 2 1 4 每股经营现金流 -0.44 0.51 1.17 0.58

融资活动现金流 16 26 -20 195 每股净资产 8.16 8.29 8.57 9.28

借款增加 85 67 71 305 估值比率

股利及利息支付 -45 -48 -51 -59 P/E -17 123 31 16

股东融资 13 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他影响 -36 7 -40 -52 EV/EBITDA -199 190 110 71

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式

的补偿。

一般声明

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本

公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不

同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。

投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪
深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海
公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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