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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

奥赛康(002755)公司点评报告 2024 年 09 月 06 日 

[Table_Title] 净利润环比高速增长，今年有望扭亏为盈 

——奥赛康(002755.SZ)2024 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

奥赛康于近日发布 2024 年半年度报告：2024 上半年公司实现收入 9.2 亿

元（同比+29.6%），主要系抗感染类、慢性病类产品销售增速较快推动；实

现归母净利润 7559.4 万元、扣非归母净利润 5513.5 万元。2024Q2 实现收

入 4.7 亿元（同比+27.0%、环比+5.7%）、归母净利润 4405.0 万元（环比

+39.6%）、扣非归母净利润 3159.9 万元（环比+34.3%）。公司连续 2 个季

度实现扭亏为盈，利润环比快速增长。 

 抗感染类和慢性病类高速增长，EGFR 三代抑制剂一线治疗申请 NDA 

公司营收按产品分，主要有抗感染类、抗肿瘤类、慢性病类和消化类，2024

上半年合计收入占当期营收比重超 96.9%。拆开看，2024 上半年四大板块

增长情况：抗感染类实现收入 2.6 亿元（同比+132.31%），抗肿瘤类实现收

入超 3.3 亿元（同比+7.54%），慢性病类实现收入 1.6 亿元（同比+60.2%），

消化类实现收入不足 1.5 亿（同比-15.8%）。 

创新药方面，公司已递交用于敏感突变的局部晚期或转移性非小细胞肺癌

的一线治疗适应症上市申请，并于 2024 年 8 月获得国家药监局受理。 

 公司加强成本管理，盈利能力不断提升 

公司 2024 上半年营业成本发生 1.7 亿元（同比+22.0%），销售费用支出 5.2

亿元（同比+22.7%），均显著慢于公司营业收入增速 29.6%；而在加强成本

管理，优化各项费用开支的举措下，管理费用同比下降 6.2%；同时公司持

续进行研发项目的分析评估与优化，聚焦推进重点优势品种的研发，此外，

部分新药已完成研发投入较大的关键性临床研发阶段，本报告期内相关项

目无需继续进行大规模研发投入，因此研发投入从去年同期的 3.3 亿大幅减

少至 1.8 亿（同比-44.2%）。体现在费用率上，管理费用率减少 2.5pct、销

售费用率减少 3.2pct、研发费用率大幅减少 27.2pct。 

 投资建议与盈利预测 

抗感染类和慢性病类仿制药品种业务的快速增长，及公司创新转型的收获

期 的 即 将 到 来 ， 预 计 2024-2026 年 营 收 增 速 分 别 为

13.03%/20.90%/18.98% ； 2024-2026 年 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

122.85%/120.45%/122.48%；对应 EPS 分别为 0.04/0.08/0.18 元/股，对

应 PE 分别为 298.64/135.47/60.89X。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新药研发失败或进展不及预期风险、带量采购大幅降价风险、药品上市申请

获批或商业化不确定性等风险。 
 

[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) 1872.57 1443.46 1631.59 1972.51 2346.80 

收入同比(%) -39.72 -22.92 13.03 20.90 18.98 

归母净利润(百万元) -225.83 -148.53 33.94 74.82 166.46 

归母净利润同比(%) -159.44 34.23 122.85 120.45 122.48 

ROE(%) -7.62 -5.12 1.16 2.49 5.25 

每股收益(元) -0.24 -0.16 0.04 0.08 0.18 

市盈率(P/E) -44.88 -68.24 298.64 135.47 60.89 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 10.92 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 12.0 / 7.12 

A 股流通股（百万股）： 928.15 

A 股总股本（百万股）： 928.16 

流通市值（百万元）： 10135.42 

总市值（百万元）： 10135.51 
 
[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-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 

《国元证券公司研究-奥赛康（002755.SZ）首次覆盖报

告：集采利空渐见底，创新转型即将迎来收获》

2024.06.02 
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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 2138.12 2186.48 2212.36 2317.69 2417.78  营业收入 1872.57 1443.46 1631.59 1972.51 2346.80 

  现金 772.71 1047.05 975.36 965.48 982.37  营业成本 243.60 277.05 312.57 409.37 479.06 

  应收账款 211.33 141.32 184.69 213.15 253.66  营业税金及附加 24.89 18.71 21.41 25.83 30.70 

  其他应收款 25.21 49.88 37.55 50.65 61.81  营业费用 1193.72 840.22 913.69 1055.29 1220.34 

  预付账款 9.44 14.84 15.35 20.01 23.82  管理费用 139.64 133.02 114.21 138.08 164.28 

  存货 141.53 167.49 181.74 241.16 282.23  研发费用 588.84 472.01 326.32 335.33 328.55 

  其他流动资产 977.89 765.91 817.68 827.24 813.89  财务费用 -8.47 -10.27 -26.21 -12.66 -11.50 

非流动资产 1276.25 1337.40 1538.29 1664.46 1686.88  资产减值损失 -21.80 -0.46 -7.50 -7.53 -6.34 

  长期投资 103.76 104.52 103.82 104.04 104.05  公允价值变动收益 1.68 12.50 7.21 8.05 8.51 

  固定资产 506.45 434.44 409.52 367.10 324.28  投资净收益 28.03 14.39 19.59 19.26 18.56 

  无形资产 95.77 98.34 96.56 94.63 92.71  营业利润 -260.02 -219.88 32.54 83.48 198.69 

  其他非流动资产 570.28 700.11 928.39 1098.69 1165.85  营业外收入 4.58 27.59 16.86 18.39 19.41 

资产总计 3414.37 3523.88 3750.65 3982.15 4104.66  营业外支出 7.06 8.64 7.62 7.87 7.91 

流动负债 323.74 431.55 617.10 754.36 664.15  利润总额 -262.50 -200.93 41.78 94.00 210.19 

  短期借款 45.03 114.02 298.81 431.59 333.69  所得税 3.70 6.55 -0.44 -1.74 -3.82 

  应付账款 39.08 38.29 50.67 62.99 73.78  净利润 -266.21 -207.48 42.22 95.74 214.01 

  其他流动负债 239.63 279.23 267.62 259.78 256.68  少数股东损益 -40.38 -58.95 8.28 20.92 47.56 

非流动负债 77.29 81.65 82.51 81.35 81.79  归属母公司净利润 -225.83 -148.53 33.94 74.82 166.46 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA -173.65 -143.61 80.38 149.82 270.19 

  其他非流动负债 77.29 81.65 82.51 81.35 81.79  EPS（元） -0.24 -0.16 0.04 0.08 0.18 

负债合计 401.03 513.20 699.61 835.71 745.94        

 少数股东权益 50.37 110.70 118.98 139.90 187.46 
 主要财务比率      

  股本 928.16 928.16 928.16 928.16 928.16  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 50.73 136.94 136.94 136.94 136.94  成长能力      

  留存收益 1976.83 1828.31 1862.24 1935.68 2100.61  营业收入(%) -39.72 -22.92 13.03 20.90 18.98 

归属母公司股东权益 2962.97 2899.99 2932.07 3006.54 3171.26  营业利润(%) -164.60 15.44 114.80 156.53 138.02 

负债和股东权益 3414.37 3523.88 3750.65 3982.15 4104.66  归属母公司净利润(%) -159.44 34.23 122.85 120.45 122.48 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 86.99 80.81 80.84 79.25 79.59 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) -12.06 -10.29 2.08 3.79 7.09 

经营活动现金流 -52.81 -26.57 13.24 40.52 175.85  ROE(%) -7.62 -5.12 1.16 2.49 5.25 

  净利润 -266.21 -207.48 42.22 95.74 214.01  ROIC(%) -21.35 -19.03 0.42 4.17 10.39 

  折旧摊销 94.84 86.54 74.05 79.00 83.00  偿债能力      

  财务费用 -8.47 -10.27 -26.21 -12.66 -11.50  资产负债率(%) 11.75 14.56 18.65 20.99 18.17 

  投资损失 -28.03 -14.39 -19.59 -19.26 -18.56  净负债比率(%) 12.09 22.81 43.15 52.02 45.15 

营运资金变动 127.74 120.22 -49.83 -96.08 -86.48  流动比率 6.60 5.07 3.59 3.07 3.64 

  其他经营现金流 27.32 -1.19 -7.40 -6.21 -4.63  速动比率 6.16 4.67 3.29 2.75 3.21 

投资活动现金流 -438.92 11.56 -263.84 -199.20 -74.02  营运能力      

  资本支出 150.45 129.32 360.00 180.00 100.00  总资产周转率 0.52 0.42 0.45 0.51 0.58 

  长期投资 315.00 -115.00 -11.46 4.31 -0.24  应收账款周转率 5.11 7.89 9.69 9.59 9.72 

  其他投资现金流 26.54 25.88 84.70 -14.89 25.73  应付账款周转率 4.65 7.16 7.03 7.20 7.01 

筹资活动现金流 75.91 291.17 178.91 148.80 -84.94  每股指标（元）      

  短期借款 45.03 68.98 184.79 132.78 -97.90  每股收益(最新摊薄) -0.24 -0.16 0.04 0.08 0.18 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.06 -0.03 0.01 0.04 0.19 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.19 3.12 3.16 3.24 3.42 

  资本公积增加 49.79 86.21 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -18.91 135.98 -5.87 16.01 12.95  P/E -44.88 -68.24 298.64 135.47 60.89 

现金净增加额 -400.22 274.97 -71.69 -9.88 16.89  P/B 3.42 3.50 3.46 3.37 3.20 

       EV/EBITDA -48.55 -58.71 104.89 56.27 31.20 

资料来源：公司公告，wind，天软科技，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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