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科兴制药（688136.SH） 

海外营收迅猛增长，创新管线亮点频出 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,259 1,407 1,767 2,260 2,701 

增长率 yoy（%） -4.3 11.7 25.6 27.9 19.5 

归母净利润（百万元） -190 31 100 220 310 

增长率 yoy（%） -110.7 116.5 216.1 120.7 41.2 

ROE（%） -12.0 1.7 5.9 11.6 14.1 

EPS 最新摊薄（元） -0.95 0.16 0.50 1.10 1.55 

P/E（倍） -39.5 238.6 75.5 34.2 24.2 

P/B（倍） 4.6 4.6 4.4 3.9 3.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年公司实现营业收入 14.07 亿元，同比增长 12%；归母净利润

0.31 亿元，同比扭亏为盈。 

海外商业化实力强劲，营收迅猛增长。公司积极推进“国际化”战略，持续

完善海外营销组织架构，聚焦重点疾病领域不断引进产品，在国内医药行业

的出海示范作用日益凸显，2024 年海外销售收入 22436.82 万元，同比增长

约 61.96%，主要得益于白蛋白紫杉醇在欧盟区域的销售增长。此外，公司

深度挖掘新兴市场产品需求，以巴西、墨西哥、新加坡、越南、埃及等海外

分子公司为支点，深度辐射、覆盖中南美、东南亚、中东北非等区域，2024

年，公司在新兴市场的销售额同比增长超 15%。经过 20 多年的发展，公司

海外商业化平台已覆盖 40 多个新兴市场国家，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、

秘鲁等国家已成为当地 EPO 领先品牌产品。在产品引进方面，公司聚焦肿瘤、

糖尿病、自体免疫疾病三大领域，系列化、梯队化引进相关产品的海外商业

化权益，截至 2025 年 4 月 11 日公司已引进 16 款重磅产品。 

源头创新持续推进，创新管线亮点突出。公司聚焦生物药主航道，不断在肿

瘤、免疫和退行性疾病等领域推进创新药立项，并按中美双报标准进行研究

开发，不断丰富管线布局，创新型研发管线占比逐渐提升。公司研发的多个

项目获得了体外活性优异、药效不逊于甚至优于国际竞品的 PCC 分子，具备

高成药性和高安全性。其中：①GB18（GDF15 单抗）项目，用于肿瘤恶病质

的治疗，采用独特的 FC 融合纳米抗体结构，完成了国际专利布局。GB18 对

标全球领先同靶点同适应症辉瑞管线 Ponsegromab，临床前数据显示能够有

效逆转肿瘤恶病质导致的体重减轻，显著提高模型动物的肌肉和脂肪重量，

改善肌肉纤维的质量，改善运动功能，预计可实现每 3-4 周一次的注射频率，

依从性高。目前，中国药监局已受理了 IND申请，美国申报处于 Pre-IND阶

段。②GB10（VEGF/ANG-2 双特异性抗体）项目，是高浓度眼科专用蛋白药

物制剂，用于治疗眼底血管增生疾病，其生物活性和动物药效均达到国际竞

品水平。目前，已完成 GMP 批次的中试生产，非临床动物实验和临床申报工

作正在稳步推进。③GB20（TL1A 单抗）项目，针对全新一代 IBD 靶点，采

用创新型的分子结构，筛选获得的 PCC 分子体外活性为竞品的 10 倍，免疫

原性低，安全性高，成药性良好。④GB12（IL-4R/IL-31 双特异性纳米抗体）
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股票信息 
  
行业 医药 

2025 年 4 月 28 日收盘价（元） 38.23 

总市值（百万元） 7,632.32 

流通市值（百万元） 7,632.32 

总股本（百万股） 199.64 

流通股本（百万股） 199.64 

近 3 月日均成交额（百万元） 104.91   
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项目，通过 AI 辅助的 IL-4Ra 抑制型表位的抗体改造和结构优化，开发出了

高亲和力的抑制型抗体，亲和力与母本 dupilumab 可比，表位与母本一致。 

国内市场稳健增长，市场份额保持领先。2024 年公司继续深化对区域市场的

精细化管理和精准化覆盖，扩大销售规模，全年实现国内自有药品及引进产

品营业收入 117729.59 万元，同比增长 5.37%。根据国药诚信的数据显示，

2024 年“赛若金”国内短效注射用人干扰素的市场占有率保持排名第一；“类

停”在英夫利西单抗市场的占有率排名第二；“依普定”在国内人促红素的市

场占有率保持排名第二；“白特喜”在短效人粒细胞刺激因子市场占有率排名

第六。公司聚焦核心终端增量的同时，拓展电商平台等多元化销售渠道，深

度挖掘零售市场增长的新动能，已实现常乐康、克癀胶囊、赛若金等产品在

京东大药房、阿里健康大药房、美团自营大药房等销售，其中常乐康长期在

京东排行榜“腹泻用药榜”中排名前三、在天猫排行榜“腹泻用药”中排行

前四。 

投资建议：公司作为一家主要从事重组蛋白药物和微生态制剂的研发、生产、

销售一体化的创新型国际化生物制药企业，坚持“创新+国际化”双轮驱动

的平台型发展模式，深耕国际化业务，海外已通过欧盟、巴西、菲律宾、印

度尼西亚等全球 70 多个国家的市场准入并实现销售，凭借白蛋白紫杉醇实现

欧盟持续放量。中短期内，公司持续引进的海外商业化产品加速获批上市，

加快海外收入利润释放。中长期看，公司聚焦优势领域，发挥海外商业化平

台溢价能力，另有多条差异化创新管线推进至临床中后期，有望打开第二成

长曲线。我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为 1/2.2/3.1 亿元，对应当

前股价的预测 PE 为 76/34/24 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：研发失败风险、市场竞争加剧风险、地缘政治风险、汇率波动风

险 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1134 1288 1137 1187 1540  营业收入 1259 1407 1767 2260 2701 

现金 569 555 353 472 795  营业成本 368 441 512 653 778 

应收票据及应收账款 286 501 527 474 497  营业税金及附加 12 12 14 19 22 

其他应收款 4 16 10 23 16  销售费用 689 597 760 882 1027 

预付账款 25 7 33 18 43  管理费用 87 86 110 139 163 

存货 191 142 169 150 133  研发费用 345 168 247 294 338 

其他流动资产 58 68 45 50 55  财务费用 31 41 21 18 9 

非流动资产 1897 1874 2065 1986 1902  资产和信用减值损失 0 -5 0 1 0 

长期股权投资 4 4 4 4 4  其他收益 9 26 11 13 15 

固定资产 805 975 1183 1143 1075  公允价值变动收益 0 -29 3 -8 -8 

无形资产 159 256 284 318 361  投资净收益 7 9 7 6 7 

其他非流动资产 930 640 593 521 462  资产处置收益 0 0 0 1 0 

资产总计 3031 3162 3201 3173 3442  营业利润 -256 63 123 268 378 

流动负债 670 886 855 653 690  营业外收入 1 0 0 0 0 

短期借款 121 269 418 190 197  营业外支出 5 6 4 4 5 

应付票据及应付账款 193 204 206 190 199  利润总额 -260 57 120 265 374 

其他流动负债 356 413 232 273 294  所得税 -65 30 18 40 56 

非流动负债 730 637 621 578 499  净利润 -195 27 102 225 318 

长期借款 696 611 585 541 465  少数股东损益 -5 -4 3 6 8 

其他非流动负债 34 25 36 37 35  归属母公司净利润 -190 31 100 220 310 

负债合计 1400 1523 1476 1231 1189  EBITDA -144 191 229 385 483 

少数股东权益 5 4 7 13 20  EPS（元/股） -0.95 0.16 0.50 1.10 1.55 

股本 199 200 200 200 200        

资本公积 1282 1288 1288 1288 1288  主要财务比率      

留存收益 145 177 261 447 697  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1626 1635 1718 1929 2233  成长能力      

负债和股东权益 3031 3162 3201 3173 3442  营业收入（%） -4.3 11.7 25.6 27.9 19.5 

       营业利润（%） -84.9 124.7 95.1 117.7 40.9 

       归属母公司净利润（%） -110.7 116.5 216.1 120.7 41.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 70.8 68.7 71.0 71.1 71.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -15.5 1.9 5.8 10.0 11.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -12.0 1.7 5.9 11.6 14.1 

经营活动现金流 -87 107 205 406 391  ROIC（%） -6.3 1.6 4.1 8.4 10.5 

净利润 -195 27 102 225 318  偿债能力      

折旧摊销 84 94 91 104 100  资产负债率（%） 46.2 48.2 46.1 38.8 34.5 

财务费用 31 41 21 18 9  净负债比率（%） 32.8 39.9 46.2 22.3 2.9 

投资损失 -7 -9 -7 -6 -7  流动比率 1.7 1.5 1.3 1.8 2.2 

营运资金变动 40 -113 -51 69 -23  速动比率 1.4 1.3 1.1 1.6 2.0 

其他经营现金流 -40 67 48 -4 -5  营运能力      

投资活动现金流 -156 -104 -321 -13 -4  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 

资本支出 191 94 231 9 16  应收账款周转率 4.1 3.8 3.6 4.8 6.0 

长期投资 12 -8 0 0 0  应付账款周转率 1.8 2.2 2.5 3.3 4.0 

其他投资现金流 23 -2 -91 -4 11  每股指标（元）      

筹资活动现金流 16 -11 -295 -63 -64  每股收益（最新摊薄） -0.95 0.16 0.50 1.10 1.55 

短期借款 -42 148 148 -228 7  每股经营现金流（最新摊薄） -0.44 0.53 1.03 2.03 1.96 

长期借款 -83 -85 -26 -44 -77  每股净资产（最新摊薄） 8.14 8.19 8.61 9.66 11.18 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 7 7 0 0 0  P/E -39.5 238.6 75.5 34.2 24.2 

其他筹资现金流 134 -82 -417 209 6  P/B 4.6 4.6 4.4 3.9 3.4 

现金净增加额 -224 -7 -412 329 323  EV/EBITDA -56.1 42.9 36.3 20.7 15.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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