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科兴制药(688136)公司点评报告 2024 年 08 月 25 日 

[Table_Title] 精耕细作，科兴制药海外商业化全速推进 

——科兴制药(688136.SH)2024 半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

科兴制药于近日发布 2024 年半年度报告：2024 上半年公司实现收入 7.6

亿元（+17.1%）、归母净利润 1187.7 万元、扣非归母净利润 2153.0 万元。

2024Q2 收入 4.0 亿元（+22.3%）、归母净利润亏损 52.6 万元、扣非归母

净利润盈利 1145.7 万元。上半年连续两季度实现扣非归母净利润扭亏为盈。 

 精耕细作，科兴制药海外商业化全速推进 

科兴制药坚定实施“国际化”战略，持续优化国外营销组织架构，促进公司

海外商业化平台全体系、全功能的提质升维，2024 上半年海外销售收入

9009.5 万元，同比增长 33.0%。 

白蛋白紫杉醇获批上市，提速进军欧盟市场。截至 2024 半年报披露日，公

司引进的白蛋白紫杉醇已取得欧盟委员会的上市批准，可在欧盟所有国家

上市销售。目前公司已就白蛋白紫杉醇与欧盟、加拿大、英国等发达市场及

巴西、新加坡等新兴市场共 47 个国家和地区的合作伙伴签约，并已取得欧

盟市场部分国家的标单，将陆续向客户销售、交付。借助白蛋白紫杉醇在欧

盟获批上市契机，公司将加速推动在德国设立子公司，深挖欧洲市场机遇。 

加强体系建设，以点带面不断优化新兴市场的海外商业化营销矩阵。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 30 的新兴市场国家全覆盖，公司不断完善和拓展

新兴市场的商业化布局，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、覆盖整个中美、南美、东南亚、中东北非等区域的

海外商业化营销矩阵。 

聚焦重点疾病领域，不断拓展产品组合，多品种将迎来收获期。公司聚焦肿

瘤、自体免疫疾病、代谢疾病等领域，持续开展产品引进。英夫利西单抗获

得秘鲁批准上市，同时取得巴西、印度尼西亚、埃及、泰国等 GMP 认证；

贝伐珠单抗取得印度尼西亚、埃及、哥伦比亚 GMP 认证。公司正推进引进

产品在发达市场及新兴市场共 60 余个国家 110 多项注册进程，白蛋白紫杉

醇、英夫利西单抗、贝伐珠单抗等陆续迎来收获期。 

 投资建议与盈利预测 

随着公司海外商业化推进，预计 2024-2026 年归母净利润为 0.22/1.02/1.97

亿元；EPS 为 0.11/0.51/0.99 元/股，对应 PE 为 137.95/30.20/15.64X。维

持“买入”评级。 

 风险提示 

海外商业化风险、国家带量采购降价风险、汇率波动等风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1315.88 1259.04 1412.29 1830.84 2389.65 

收入同比(%) 2.39 -4.32 12.17 29.64 30.52 

归母净利润(百万元) -90.30 -190.29 22.31 101.90 196.77 

归母净利润同比(%) -193.61 -110.74 111.72 356.78 93.10 

ROE(%) -4.99 -11.70 1.35 5.82 10.12 

每股收益(元) -0.45 -0.96 0.11 0.51 0.99 

市盈率(P/E) -34.08 -16.17 137.95 30.20 15.64 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

当前价：  15.45 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 22.3 / 11.6 

A 股流通股（百万股）： 199.20 

A 股总股本（百万股）： 199.20 

流通市值（百万元）： 3077.62 

总市值（百万元）： 3077.62 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-药品出海行业研究报告-中国力

量河出伏流，出海浪潮中各显身手》2024.07.10 

《国元证券行业研究-医药行业 2024 年半年度策略报

告：行业迎来发展新机遇，看好创新与出海》2024.06.30 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1411.31 1133.62 1242.36 1432.90 1699.40  营业收入 1315.88 1259.04 1412.29 1830.84 2389.65 

  现金 785.38 568.80 330.00 330.00 330.00  营业成本 324.16 367.75 343.21 465.51 642.51 

  应收账款 337.37 274.52 336.15 429.12 556.46  营业税金及附加 9.69 11.64 11.79 15.53 20.46 

  其他应收款 3.25 4.45 4.42 5.93 7.82  营业费用 827.73 689.29 700.49 869.65 1099.24 

  预付账款 21.36 24.93 21.46 30.18 41.47  管理费用 85.87 86.82 84.74 97.03 124.26 

  存货 208.18 191.36 199.88 266.06 364.04  研发费用 193.30 344.80 176.54 164.78 167.28 

  其他流动资产 55.77 69.56 350.46 371.61 399.60  财务费用 14.92 31.18 84.14 111.39 116.49 

非流动资产 1753.39 1897.47 2183.45 2314.90 2353.15  资产减值损失 -0.50 -2.56 -1.56 -1.72 -1.81 

  长期投资 0.00 4.02 2.01 2.35 2.51  公允价值变动收益 -5.35 0.24 6.25 2.31 3.28 

  固定资产 758.54 804.69 820.04 800.14 780.15  投资净收益 2.18 6.53 5.52 5.30 5.58 

  无形资产 165.82 158.72 179.32 201.37 224.74  营业利润 -138.56 -256.23 30.12 121.93 235.84 

  其他非流动资产 829.04 930.03 1182.08 1311.05 1345.75  营业外收入 0.14 0.76 0.46 0.51 0.53 

资产总计 3164.70 3031.09 3425.81 3747.80 4052.55  营业外支出 0.64 4.60 3.83 0.00 0.00 

流动负债 539.37 669.99 1037.22 1257.32 1362.98  利润总额 -139.06 -260.07 26.75 122.44 236.37 

  短期借款 162.69 120.70 580.74 718.06 717.27  所得税 -46.24 -64.58 4.01 18.37 35.46 

  应付账款 217.20 193.46 215.62 279.84 384.01  净利润 -92.82 -195.49 22.74 104.07 200.92 

  其他流动负债 159.48 355.83 240.87 259.42 261.71  少数股东损益 -2.53 -5.20 0.43 2.17 4.15 

非流动负债 819.49 730.30 735.05 733.64 733.56  归属母公司净利润 -90.30 -190.29 22.31 101.90 196.77 

  长期借款 779.23 695.84 695.84 695.84 695.84  EBITDA -58.64 -140.97 194.50 319.19 441.27 

  其他非流动负债 40.26 34.46 39.21 37.80 37.72  EPS（元） -0.45 -0.96 0.11 0.51 0.99 

负债合计 1358.86 1400.30 1772.28 1990.96 2096.54        

 少数股东权益 -2.53 4.77 5.20 7.37 11.52 
 主要财务比率      

  股本 198.70 199.20 199.20 199.20 199.20  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1274.07 1281.52 1281.52 1281.52 1281.52  成长能力      

  留存收益 335.59 145.30 167.61 268.75 463.77  营业收入(%) 2.39 -4.32 12.17 29.64 30.52 

归属母公司股东权益 1808.37 1626.02 1648.33 1749.47 1944.49  营业利润(%) -241.39 -84.92 111.76 304.82 93.42 

负债和股东权益 3164.70 3031.09 3425.81 3747.80 4052.55  归属母公司净利润(%) -193.61 -110.74 111.72 356.78 93.10 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 75.37 70.79 75.70 74.57 73.11 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) -6.86 -15.11 1.58 5.57 8.23 

经营活动现金流 -85.89 -87.14 162.11 190.57 268.77  ROE(%) -4.99 -11.70 1.35 5.82 10.12 

  净利润 -92.82 -195.49 22.74 104.07 200.92  ROIC(%) -5.43 -10.55 4.99 9.17 12.85 

  折旧摊销 65.00 84.07 80.24 85.87 88.93  偿债能力      

  财务费用 14.92 31.18 84.14 111.39 116.49  资产负债率(%) 42.94 46.20 51.73 53.12 51.73 

  投资损失 -2.18 -6.53 -5.52 -5.30 -5.58  净负债比率(%) 74.59 78.43 81.50 80.55 76.84 

营运资金变动 -60.74 39.89 -41.87 -102.73 -141.28  流动比率 2.62 1.69 1.20 1.14 1.25 

  其他经营现金流 -10.06 -40.27 22.38 -2.73 9.28  速动比率 2.23 1.40 1.00 0.93 0.98 

投资活动现金流 -381.45 -156.25 -681.71 -233.82 -156.54  营运能力      

  资本支出 399.17 191.20 360.00 180.00 100.00  总资产周转率 0.44 0.41 0.44 0.51 0.61 

  长期投资 0.00 -12.05 1.07 1.65 -1.00  应收账款周转率 3.61 3.79 4.25 4.40 4.46 

  其他投资现金流 17.72 22.90 -320.64 -52.17 -57.55  应付账款周转率 1.47 1.79 1.68 1.88 1.94 

筹资活动现金流 371.10 16.25 280.79 43.24 -112.22  每股指标（元）      

  短期借款 -113.57 -41.99 460.04 137.32 -0.79  每股收益(最新摊薄) -0.45 -0.96 0.11 0.51 0.99 

  长期借款 515.86 -83.39 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.43 -0.44 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.50 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.08 8.16 8.27 8.78 9.76 

  资本公积增加 7.85 7.45 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -39.04 133.68 -179.24 -94.07 -111.43  P/E -34.08 -16.17 137.95 30.20 15.64 

现金净增加额 -90.81 -224.04 -238.80 0.00 0.00  P/B 1.70 1.89 1.87 1.76 1.58 

       EV/EBITDA -54.74 -22.77 16.50 10.06 7.27 

资料来源：wind，公司公告，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 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 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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