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[table_main] 

投资要点 

➢ 业绩增长超预期。公司2024H1营业收入为118.27亿元，同比增长9.52%，归母净利润18.00

亿元，同比增长28.24%，扣非归母净利润17.53亿元，同比增长29.78%；其中，Q2单季度

营业收入56.08亿元，同比增长8.66%，归母净利润7.74亿元，同比增长31.33%，扣非归

母净利润7.61亿元，同比增长35.91%。公司主要板块发展良好，业绩增长超预期。 

➢ 输液产品结构持续优化，非输液制剂强化产品集群优势。2024H1公司大输液板块营收

46.67亿元，同比下降7.15%；销量21.61亿瓶/袋，同比增长0.26%；主要是部分输液产品

终端价格受集采影响下降。公司持续优化输液产品结构，2024H1密闭式输液量占比提升

3.11个百分点。展望全年，下半年受季节因素影响可能带动输液市场需求提升，叠加公司

持续优化产品结构和产品持续放量，预计全年业绩稳健增长。报告期内，公司非输液药品

销售收入20.20亿元，同比增长6.38%；公司持续强化产品集群优势，通过集采扩大覆盖面，

抗感染、中枢神经、内分泌代谢、男科等领域的产品销量稳定增长。我们预计随着存量产

品持续放量以及新获批产品的销售，全年仿制药业务有望保持良好增长。 

➢ 原料药中间体快速增长，合成生物学产品逐步兑现。2024H1公司抗生素中间体及原料药

实现收入32.73亿元，同比增长38.09%，其中硫氰酸红霉素9.32亿元（+28.00%），青霉素

类13.01亿元（+33.24%），头孢类中间体7.50亿元（+42.70%）。板块收入增长强劲主要是

抗生素中间体市场需求增长及公司产量增加，主要产品量价齐升。公司持续提升工艺技术，

同时通过节能降耗，有效降低生产成本，降本增效成果显著。合成生物学产品红没药醇已

进入销售阶段，5-羟基色氨酸、肌醇已进行试生产，有望贡献收入新增量。 

➢ 合作款收入持续兑现，创新产品商业化在即。2024H1科伦博泰实现收入13.83亿元，同比

增长32.2%；主要来自SKB264里程碑付款及部分临床前ADC资产首付款。根据公司创新

药研发管线进展，预计未来一年时间4个创新品种有望陆续上市销售：SKB264治疗局部晚

期/转移性TNBC；A166针对3L+晚期HER2+BC；A167一线治疗鼻咽癌；A140治疗RAS野

生型mCRC及HNSCC。海外方面，截至目前默沙东已开展了10项全球III期临床研究，适应

症覆盖NSCLC、子宫内膜癌、乳腺癌、胃癌等。创新药逐步进入收获期，未来将贡献更多

业绩增量。 

➢ 投资建议：公司业绩快速增长，大输液产品结构持续优化，非输液制剂持续放量，原料药

中间体业务量价齐升，创新管线稳步推进。我们预计2024-2026年营收分别为

236.39/258.75/280.42亿元，归母净利润分别为29.17/34.40/40.18（26年原预测40.19亿

元）亿元，对应EPS分别为1.82/2.15/2.51元，对应PE分别为16.83/14.27/12.22。维持“买

入”评级。 

➢ 风险提示：仿制药一致性评价进度滞后风险；创新药研发进展不及预期风险；原料药量价

波动风险；市场输液需求减少风险。 
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盈利预测与估值简表 

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 17,277  19,038  21,454  23,639  25,875  28,042  

增长率（%） 4.94% 10.19% 12.69% 10.19% 9.46% 8.38% 

归母净利润（百万元） 1,103  1,705  2,456  2,917  3,440  4,018  

增长率（%） 32.94% 54.67% 44.03% 18.78% 17.92% 16.81% 

EPS（元/股） 0.78  1.22  1.69  1.82  2.15  2.51  

市盈率（P/E） 24.27  21.81  17.19  16.83  14.27  12.22  

市净率（P/B） 1.95  2.41  2.21  2.02  1.77  1.55  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2024年8月30日收盘） 
 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 3/4 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

 
[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）       

  2023A 2024E 2025E 2026E     2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 21,454  23,639  25,875  28,042    货币资金 4,675  6,546  8,884  12,186  

%同比增速 13% 10% 9% 8%   交易性金融资产 1,691  1,791  1,891  1,991  

营业成本 10,206  11,199  11,958  12,707    应收账款及应收票据 4,683  5,253  5,391  5,453  

毛利 11,248  12,441  13,917  15,335    存货 3,840  4,044  4,152  4,236  

％营业收入 52% 53% 54% 55%   预付账款 386  504  538  572  

税金及附加 303  331  362  393    其他流动资产 3,015  3,466  3,842  4,211  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 18,290  21,605  24,697  28,649  

销售费用 4,450  4,964  5,382  5,749    长期股权投资 3,976  4,176  4,376  4,576  

％营业收入 21% 21% 21% 21%   投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 1,142  1,300  1,449  1,598    固定资产合计 9,750  9,517  9,204  8,798  

％营业收入 5% 6% 6% 6%   无形资产 1,277  1,377  1,477  1,577  

研发费用 1,944  2,198  2,458  2,636    商誉 99  99  99  99  

％营业收入 9% 9% 10% 9%   递延所得税资产 343  371  371  371  

财务费用 234  104  52  -5    其他非流动资产 2,720  2,851  2,884  2,854  

％营业收入 1% 0% 0% 0%   资产总计 36,455  39,996  43,109  46,924  

资产减值损失 -131  -40  -40  -40    短期借款 3,458  3,558  3,658  3,758  

信用减值损失 -46  0  0  0    应付票据及应付账款 2,539  2,644  2,823  3,000  

其他收益 278  307  336  365    预收账款 0  0  0  0  

投资收益 359  355  388  421    应付职工薪酬 308  347  383  419  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 277  319  349  379  

公允价值变动收益 15  0  0  0    其他流动负债 3,411  2,854  2,850  2,843  

资产处置收益 3  0  0  0    流动负债合计 9,993  9,723  10,064  10,399  

营业利润 3,654  4,165  4,898  5,710    长期借款 1,082  582  82  -418  

％营业收入 17% 18% 19% 20%   应付债券 1,566  1,066  666  366  

营业外收支 -74  -70  -70  -70    递延所得税负债 264  269  269  269  

利润总额 3,580  4,095  4,828  5,640    其他非流动负债 534  600  650  700  

％营业收入 17% 17% 19% 20%   负债合计 13,439  12,240  11,731  11,317  

所得税费用 
934  1,024  1,207  1,410  

  

归属于母公司的所有

者权益 
19,672  24,259  27,699  31,718  

净利润 2,647  3,071  3,621  4,230    少数股东权益 3,343  3,497  3,678  3,889  

％营业收入 12% 13% 14% 15%   股东权益 23,016  27,756  31,377  35,607  

归属于母公司的净利

润 

2,456  2,917  3,440  4,018    负债及股东权益 36,455  39,996  43,109  46,924  

%同比增速 44% 19% 18% 17%   现金流量表（百万元） 

  

      

少数股东损益 191 154 181 211     2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS（元/股） 1.69 1.82 2.15 2.51   经营活动现金流净额 5,337  2,975  4,480  5,189  

基本指标           投资 -1,727  -300  -300  -300  

  2023A 2024E 2025E 2026E   资本性支出 -1,768  -1,413  -1,320  -1,220  

EPS 1.69  1.82  2.15  2.51    其他 125  318  378  411  

BVPS 13.12  15.15  17.29  19.80    投资活动现金流净额 -3,370  -1,395  -1,242  -1,109  

PE 17.19  16.83  14.27  12.22    债权融资 -3,237  -1,220  -750  -650  

PEG 0.39  0.90  0.80  0.73    股权融资 2,491  2,235  0  0  

PB 2.21  2.02  1.77  1.55    支付股利及利息 -1,239  -588  -150  -128  

EV/EBITDA 9.54  8.75  7.23  5.84    其他 -74  -133  0  0  

ROE 12% 12% 12% 13%   筹资活动现金流净额 -2,059  293  -900  -778  

ROIC 9% 9% 10% 11%   现金净流量 -87  1,871  2,338  3,302  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2024 年 8 月 30 日） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师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，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦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。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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