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◼ 事件描述 

公司发布 2024 年年报&2025 年一季报，2024 年实现扭亏为盈，海外

收入高速增长：2024 年公司收入约 14.07 亿元（+11.75%），其中，海

外收入约 2.25 亿（+62.07%），新兴市场（中南美、东南亚、中东北非

等区域）收入增速超 15%；中国大陆收入约 11.82 亿（+5.52%）。2024

年归母净利润约 0.31 亿（2023 年亏损约 1.90 亿），扣非归母净利润约

0.35 亿元（2023 年亏损约 2.01 亿）。经营现金流约 1.07 亿（2023 年-

0.87 亿）。2025 年一季度公司实现收入约 3.54 亿（-1.97%），归母净利

润和扣非归母净利润分别约 0.26亿（+106.21%）和 0.23亿（+124.40%）。 

◼ 核心观点 

海外收入快速增长，白蛋白紫杉醇实现欧盟地区销售：2024 年海外收

入约 2.25 亿（+62.07%），2025 年一季度外销收入同比增长 84.33%。

经过 20 多年的发展，公司已经将人口过亿、GDP 排名前三十的新兴

市场国家全部覆盖。2024 年位于济南的白蛋白紫杉醇生产线获得了欧

洲药品管理局 GMP 证书、欧盟委员会上市批准，并于次月开始在欧

盟、英国法规市场销售。截止至 2024 年底，公司引进了 16 款产品，

已在 60 余个国家提交了 120 多项注册申请；白蛋白紫杉醇、英夫利

西单抗、贝伐珠单抗、利拉鲁肽等产品 2025 年将陆续在多个国家、地

区获批注册，实现上市销售。我们认为，随着白蛋白紫杉醇开始销售，

以及 2025 年更多产品在海外注册/销售，公司海外市场销售值得期待。 

创新药平台重估：截止至 2024 年底，公司已经构建了领先的重组蛋白

药物、抗体药物、递送系统技术、微生态制剂研发及产业化、载体疫

苗等五大技术平台，已经成功研发 2 个 III 期临床资产、2 个早期临床

资产。其中，人干扰素α1b 吸入溶液国内处于 III 期，同时取得了美

国临床许可；聚乙二醇化人粒细胞刺激因子注射液处于 III 期；GB18

中国药监局已受理 IND 申请 ，美国处于 Pre-IND 阶段。 

◼ 投资建议 

我们认为，公司 2024 年已经实现扭亏为盈，海外商业化处于快速兑现

阶段，且创新药管线不断推进，我们预计 2025 年-2027 年公司收入分

别为 17.81 亿元、21.11 亿元、24.95 亿元，归母净利润分别为 1.06 亿

元、1.83 亿元、2.53 亿元，当前市值对应 PE 估值分别为 72.24X、

41.80X、30.14X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示 

海外市场推广不达预期；创新药研发失败；汇率波动；行业政策风险。  

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,407 1,781 2,111 2,495 

年增长率（%） 11.7% 26.6% 18.6% 18.2% 

归属于母公司的净利润 31 106 183 253 

年增长率（%） 116.5% 235.6% 72.8% 38.7% 

每股收益（元） 0.16 0.53 0.91 1.27 

市盈率（X） 136.63 72.24 41.80 30.14 

净资产收益率（%） 1.9% 6.3% 10.3% 13.3% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 04月 28日收盘价)    
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基本数据  
04 月 28 日收盘价(元) 38.23 

12mthA股价格区间(元) 13.67-42.10 

总股本(百万股) 199.64 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 76.32  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,134 1,288 1,246 1,211 1,207  经营活动现金流 -87 107 249 373 474 

货币资金 569 555 392 278 205  净利润 -195 27 101 176 246 

应收及预付 311 507 584 633 679  折旧摊销 99 107 148 167 184 

存货 191 142 163 177 186  营运资金变动 48 -108 -34 4 22 

其他流动资产 63 84 106 122 137  其它 -39 81 34 27 22 

非流动资产 1,897 1,874 2,024 2,159 2,276  投资活动现金流 -156 -104 -298 -294 -293 

长期股权投资 4 4 4 4 4  资本支出 -191 -94 -358 -334 -335 

固定资产 805 975 1,215 1,411 1,578  投资变动 12 -8 30 30 30 

在建工程 373 177 138 109 95  其他 23 -2 30 10 12 

无形资产 159 225 238 246 250  筹资活动现金流 16 -11 -115 -192 -254 

其他长期资产 557 494 429 389 350  银行借款 -125 64 -50 -70 -100 

资产总计 3,031 3,162 3,270 3,370 3,483  股权融资 13 7 0 0 0 

流动负债 670 886 1,052 1,191 1,339  其他 129 -82 -65 -122 -154 

短期借款 121 269 319 369 419  现金净增加额 -224 -7 -163 -114 -73 

应付及预收 194 205 267 329 397  期初现金余额 784 560 553 390 276 

其他流动负债 355 412 467 493 522  期末现金余额 560 553 390 276 203 

非流动负债 730 637 533 410 257        

长期借款 696 611 511 391 241        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 34 25 22 19 16        

负债合计 1,400 1,523 1,585 1,601 1,596        

股本 199 200 200 200 200  

主要财务比率  资本公积 1,282 1,288 1,288 1,288 1,288  

留存收益 145 177 230 321 447  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1,626 1,635 1,685 1,776 1,902  成长能力      

少数股东权益 5 4 -1 -8 -15  营业收入增长 -4.3% 11.7% 26.6% 18.6% 18.2% 

负债和股东权益 3,031 3,162 3,270 3,370 3,483  营业利润增长 -84.9% 124.7% 96.8% 70.9% 38.9% 

       归母净利润增长 -110.7% 116.5% 235.6% 72.8% 38.7% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 70.8% 68.7% 66.4% 65.1% 64.3% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 -15.5% 1.9% 5.7% 8.3% 9.9% 

营业收入 1,259 1,407 1,781 2,111 2,495  ROE -11.7% 1.9% 6.3% 10.3% 13.3% 

营业成本 368 441 598 737 891  ROIC -6.4% 2.1% 4.2% 6.8% 9.1% 

营业税金及附加 12 12 15 18 22  偿债能力      

销售费用 689 597 730 781 873  资产负债率 46.2% 48.2% 48.5% 47.5% 45.8% 

管理费用 87 86 107 127 150  净负债比率 33.6% 40.6% 47.5% 47.6% 43.0% 

研发费用 345 168 205 239 274  流动比率 1.69 1.45 1.18 1.02 0.90 

财务费用 31 41 25 25 23  速动比率 1.37 1.28 1.01 0.85 0.74 

资产减值损失 -3 -4 -3 -4 -5  营运能力      

公允价值变动收益 0 -29 0 0 0  总资产周转率 0.41 0.45 0.55 0.64 0.73 

投资净收益 7 9 11 13 15  应收账款周转率 4.12 3.75 3.50 3.75 4.14 

营业利润 -256 63 124 213 295  存货周转率 1.84 2.64 3.92 4.33 4.90 

营业外收支 -4 -6 -6 -6 -6  每股指标（元）      

利润总额 -260 57 118 207 289  每股收益 -0.96 0.16 0.53 0.91 1.27 

所得税 -65 30 18 31 43  每股经营现金流 -0.44 0.53 1.25 1.87 2.38 

净利润 -195 27 101 176 246  每股净资产 8.16 8.19 8.44 8.90 9.53 

少数股东损益 -5 -4 -5 -7 -7  估值比率      

归属母公司净利润 -190 31 106 183 253  P/E — 136.63 72.24 41.80 30.14 

EBITDA -133 231 292 398 497  P/B 2.48 2.67 4.53 4.30 4.01 

EPS（元） -0.96 0.16 0.53 0.91 1.27  EV/EBITDA -34.49 21.82 28.90 21.29 17.00 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   



公司点评 

请务必阅读报告正文后各项声明 3 

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，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告
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相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，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。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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