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推荐（维持） 

股价：30.96元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.kexing.com 

大股东/持股 深圳科益医药控股有限公司/49.50% 

实际控制人 邓学勤 

总股本(百万股) 201 

流通 A股(百万股) 201 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 62 

流通 A股市值(亿元) 62 

每股净资产(元) 8.52 

资产负债率(%) 49.7 
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事项： 
公司发布 2025年度业绩快报公告，预计 2025年实现营业收入 15.41亿元，同

比+9.54%；归母净利润 1.59 亿元，同比+406.47%；扣非归母净利润 0.60 亿

元，同比+69.36%。 

平安观点： 
 海外业务迎来收获，带动公司 2025年业绩持续增长。根据公司公告，2025

年公司积极开拓海外市场，海外收入实现了较为强劲的增长，从而带动公

司营业收入的提升。非经常性损益的变动主要是公司持有的私募基金公允

价值变动及处置下属子公司取得收益所致。 

 公司创新研发持续推进，国际化进程加快。创新研发方面，根据公司公告，

全资子公司深圳科兴自主研发的靶向 BDCA2（血树突状细胞抗原 2）的

创新药物“GB19注射液”，分别在 2026年 2月和 3月先后获得国家药监

局批准用于治疗系统性红斑狼疮适应症（SLE）和皮肤型红斑狼疮（CLE）

适应症的临床试验。此外，公司在 2026 年 3 月 30 日发布公告，该药物

也已获得美国 FDA 批准，用于治疗系统性红斑狼疮适应症和皮肤型红斑

狼疮适应症的临床实验。国际化进程方面，根据公司官微，公司与海昶生

物合作的重磅抗肿瘤产品注射用紫杉醇（白蛋白结合型）Apexelsin®陆续

获得中国澳门、马来西亚、多米尼加共和国的上市许可。此外，该产品产

线顺利取得土耳其药品和医疗器械管理局（TITCK）GMP 证书。

Apexelsin®在全球市场的准入布局进一步扩大，为公司全球市场拓展注入

新的强劲动力。 

 股份回购完成，彰显公司长期健康发展信心。公司在 2025 年 3月 17 日

通过了《关于以集中竞价交易方式回购公司股份方案的议案》，回购股份

在未来适宜时机用于股权激励或员工持股计划，并在公司披露股份回购实

施结果暨股份变动公告日之后的三年内予以转让。截止 2026年 3月 3日，

公司通过集中竞价交易方式已累计回购股份 151.44万股，占公司目 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,259 1,407 1,541 1,836 2,183 

YOY(%) -4.3 11.7 9.5 19.1 18.9 

净利润(百万元) -190 31 159 184 251 

YOY(%) -110.7 116.5 405.9 15.8 36.2 

毛利率(%) 70.8 68.7 68.1 68.3 68.3 

净利率(%) -15.1 2.2 10.3 10.0 11.5 

ROE(%) -11.7 1.9 9.0 9.6 11.8 

EPS(摊薄/元) -0.95 0.16 0.79 0.92 1.25 

P/E(倍) -32.7 197.9 39.1 33.8 24.8 

P/B(倍) 3.8 3.8 3.5 3.2 2.9  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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前总股本的比例为 0.75%，回购总金额为 0.55亿元，公司本次回购股份方案已经实施完毕。公司积极进行股份回购，充分彰

显对长期健康发展信心。 

 投资建议：维持公司“推荐”评级。考虑到院内经营环境存在一定压力，对公司核心产品放量节奏造成一定影响，结合公司

最新业绩快报，我们调整此前盈利预测,预计 2025年-2027年公司营业收入分别为 15.41亿元、18.36亿元、21.83亿元（此

前预测分别为 19.35亿元、22.88亿元、28.07亿元）；预计 2025年-2027年公司归母净利润分别为 1.59亿元、1.84亿元、

2.51亿元（此前预测分别为 1.23亿元、2.43亿元、3.57亿元）。考虑到公司海外业务快速成长，研发创新管线持续推荐，维

持“推荐”评级。 

 风险提示：1)产品研发进度不及预期风险。公司在研项目众多，存在研发进度低于预期的风险。2)海外商业化进度不及预 期

风险。公司引进品种众多，存在海外上市进度低于预期的风险。3)行业政策变化风险。国家医保目录会不定期调整，影响 公

司相关产品价格。4）地缘政治风险：公司海外业务可能涉及到潜在的地缘政治风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1288 1545 1839 2186 

现金 555 771 918 1091 

应收票据及应收账款 564 495 590 702 

其他应收款 16 9 11 13 

预付账款 7 21 25 30 

存货 142 243 288 342 

其他流动资产 5 6 7 9 

非流动资产 1874 2005 2123 2237 

长期投资 4 305 606 907 

固定资产 1000 911 809 694 

无形资产 225 192 158 123 

其他非流动资产 645 598 551 513 

资产总计 3162 3551 3962 4423 

流动负债 886 1349 1805 2243 

短期借款 269 768 1115 1431 

应付票据及应付账款 204 272 322 382 

其他流动负债 413 309 369 430 

非流动负债 637 435 243 66 

长期借款 626 425 232 55 

其他非流动负债 11 11 11 11 

负债合计 1523 1784 2049 2309 

少数股东权益 4 -1 -8 -17 

股本 200 201 201 201 

资本公积 1288 1287 1287 1287 

留存收益 147 279 433 642 

归属母公司股东权益 1635 1768 1921 2130 

负债和股东权益 3162 3551 3962 4423  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 94 341 428 486 

净利润 27 154 178 242 

折旧摊销 94 220 233 237 

财务费用 41 46 54 59 

投资损失 -9 -6 -6 -6 

营运资金变动 -113 -78 -37 -52 

其他经营现金流 54 5 5 5 

投资活动现金流 -104 -350 -350 -350 

资本支出 100 50 50 50 

长期投资 -8 -301 -301 -301 

其他投资现金流 -196 -99 -99 -99 

筹资活动现金流 -11 225 70 38 

短期借款 148 499 347 316 

长期借款 -88 -201 -192 -177 

其他筹资现金流 -72 -72 -85 -101 

现金净增加额 -20 216 147 173  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1407 1541 1836 2183 

营业成本 441 492 582 691 

税金及附加 12 13 15 18 

营业费用 597 509 615 698 

管理费用 86 77 90 105 

研发费用 168 176 211 240 

财务费用 41 46 54 59 

资产减值损失 -4 -3 -3 -4 

信用减值损失 -2 -0 -0 -0 

其他收益 26 13 13 13 

公允价值变动收益 -29 0 0 0 

投资净收益 9 6 6 6 

资产处置收益 0 1 1 1 

营业利润 63 247 285 387 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 6 4 4 4 

利润总额 57 243 282 384 

所得税 30 90 104 141 

净利润 27 154 178 242 

少数股东损益 -4 -6 -7 -9 

归属母公司净利润 31 159 184 251 

EBITDA 192 509 569 680 

EPS（元） 0.16 0.79 0.92 1.25  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 11.7 9.5 19.1 18.9 

营业利润(%) 124.7 290.5 15.6 35.7 

归属于母公司净利润(%) 116.5 405.9 15.8 36.2 

获利能力     

毛利率(%) 68.7 68.1 68.3 68.3 

净利率(%) 2.2 10.3 10.0 11.5 

ROE(%) 1.9 9.0 9.6 11.8 

ROIC(%) 3.7 7.9 7.8 9.2 

偿债能力     

资产负债率(%) 48.2 50.3 51.7 52.2 

净负债比率(%) 20.8 23.9 22.4 18.7 

流动比率 1.5 1.1 1.0 1.0 

速动比率 1.3 0.9 0.8 0.8 

营运能力     

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 

应收账款周转率 2.6 3.3 3.3 3.3 

应付账款周转率 2.16 1.81 1.81 1.81 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.16 0.79 0.92 1.25 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 1.70 2.12 2.41 

每股净资产(最新摊薄) 8.12 8.78 9.55 10.59 

估值比率     

P/E 197.9 39.1 33.8 24.8 

P/B 3.8 3.5 3.2 2.9 

EV/EBITDA 26 14 13 11  
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