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朴欣汀打开海外市场，TAB014 提交上市申

请  
 

事件：公司经营活动现金净额持续为正，业绩有所承压。上半年朴欣汀在尼日利

亚、巴基斯坦获批上市，正式打开海外市场。6 月，兆科眼科提交 TAB014 上市

申请。TAB014 为国内首个申报上市的贝伐珠单抗眼科制剂，同时也是首个针对

湿性年龄相关性黄斑变性（wAMD）适应症申报生产的贝伐珠单抗药。 

报告摘要 

经营活动现金净额持续为正，业绩有所承压。 

2025H1 公司实现收入 4.89 亿元，同比下降 6%，其中，产品销售下滑 1%至

3.98 亿元，主要因为行业竞争加剧；CDMO/CMO 收入 0.77 亿元，同比下降

32%，主要因为部分关键项目尚未达到交付节点。公司实现净利润 406 万元，同

比下降 87%，主要原因系部分项目未支付和折旧摊销增加所致。经营活动现金净

额持续为正，2025H1 为 3,483 万元，同比增长 25%。 

CDMO 业务方面，已累计服务 85 个客户，其中海外及港澳台客户 15 个，占比

18%；累计项目数达 169 个，上半年新增 16 个项目，ADC 项目达 113 个，占比

67%；早期项目收入占比 84%；已签约未交付订单 2 亿元。 

2025H1 研发费用下滑 23%至 3,563 万元，主要系产品管线精简，研发资源进一

步向 CDMO 工艺开发，平台技术创新聚焦所致；管理费用增加 8%至 3,473 万

元，主要系因公司规模扩展，提升管理体系所致；销售费用基本持平。 

朴欣汀出海顺利，TAB014 提交新药上市申请。 

朴欣汀已启动 35 个海外国家的上市注册申请工作，其中已有 26 个文件获得受

理。今年上半年该产品在尼日利亚、巴基斯坦获批上市，相关设施已通过巴西、

哥伦比亚、埃及、印度尼西亚、阿根廷和巴基斯坦的 GMP 核查，正式打开海外

市场，同时也是迈向国际化的里程碑。 

2022 年，公司授权兆科眼科为贝伐珠单抗眼内注射溶液（TAB014）中国药品上

市许可持有人。2025 年 6 月 12 日，兆科眼科提交了 3.2 类新药 TAB014 上市申

请。TAB014 为国内首个申报上市的贝伐珠单抗眼科制剂，同时也是首个针对湿

性年龄相关性黄斑变性（wAMD）适应症申报生产的贝伐珠单抗药。 

投资建议：我们维持公司 2025-2027 年收入分别为 12.8 亿元/13.3 亿元/14.2 亿

元，净利润分别为 47 百万元/82 百万元/138 百万元。 

风险提示：政策风险；集采风险；研发进展不及预期；销售不及预期；行业竞争

加剧等。 

财务及估值摘要 

(年结 31/12；RMB 百万元) FY 2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入 1,098 1,281 1,329 1,416 

增长率（%） 40.7% 16.6% 3.8% 6.5% 

净利润 35 47 82 138 

增长率（%） - 35.8% 74.7% 67.3% 

毛利率（%） 71.2% 61.0% 52.1% 45.9% 

每股盈利（元） 0.05  0.06  0.11  0.18  

市盈率（x） 48.6  35.8  20.5  12.2  

数据来源：公司资料，国证国际预测 
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东曜药业-B (1875.HK) 
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公司动态分析 
证券研究报告 

医药 
 

投资评级： 未有 

   

6 个月目标价 未有 

股价 2025-8-13 2.39 港元 
 

 

总市值(亿港元) 18.47 

总股本(亿股) 7.73 

12 个月低/高(港元) 1.58/2.75 

平均成交(百万港元) 0.62 

 

股东结构 

晟德大药厂 29% 

Vivo 基金 28% 

其他 43% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 23.08  16.79  -16.91  

绝对收益 29.19  25.13  32.78  
 

 数据来源：Wind、港交所、公司 

谢欣洳   医药行业分析师 

xiexinru@sdicsi.com.hk 
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附表：财务报表预测 
利润表      资产负债表     

（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  （百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入 1,098  1,281  1,329  1,416   现金及现金等价物 381  404  506  657  

销售成本 -316  -499  -637  -766   应收账款 157  173  190  209  

毛利 782  781  693  650   存货 109  114  120  126  

销售费用 -607  -600  -480  -360   其他流动资产 96  112  108  114  

管理费用 -81  -90  -98  -108   流动资产总额 743  804  924  1,106  

研发费用 -79  -75  -65  -85   固定资产 723  759  774  789  

税前盈利 35  47  82  138   无形资产 7  7  7  7  

净利润 35  47  82  138   其他非流动资产 36  38  39  39  

EPS（元，基本） 0.05  0.06  0.11  0.18   非流动资产总额 765  803  820  836  

 
     总资产 1,509  1,607  1,744  1,942  

同比增长率      
 

    

收入(%) 40.7% 16.6% 3.8% 6.5%  应付账款 310  341  376  413  

净利润（%） - 35.8% 74.7% 67.3%  短期银行贷款 70  86  91  95  

 
     其他流动负债 35  35  35  35  

财务指标      流动负债总额 415  463  502  544  

盈利能力      长期贷款 324  328  344  361  

毛利率 71.2% 61.0% 52.1% 45.9%  其他非流动负债 39  39  39  39  

净利率 3.2% 3.7% 6.2% 9.7%  非流动负债总额 364  367  383  401  

 
     总负债 779  830  885  944  

 
     

 
    

营运能力      现金流量表 
    

行销费用/收入 62.6% 53.8% 43.5% 33.1%  经营活动现金流 116  124  194  249  

研发费用率 7.2% 5.9% 4.9% 6.0%  投资活动现金流 -123  -139  -128  -133  

存货周转天数 134  80  66  59   融资活动现金流 34  36  34  33  

 
     

     

 
     现金净增加额 30  23  102  151  

资本结构     
 期初持有现金 352  381  404  506  

资产负债率 51.6% 51.7% 50.7% 48.6%  期末持有现金 381  404  506  657  

数据来源：Wind、国证国际预测   
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