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其他生物制品
2024年 05月 22日

诚信专业 发现价值 1 请务必阅读报告末页的声明

科兴制药（688136.SH）
迈入海外发展新阶段，新兴市场大有可为

投资要点：

 三大产品中标联盟集采，影响整体可控，传统业务有望企稳：公司目

前收入主要由依普定、赛若金、白特喜和常乐康四大产品贡献（占比超
95%）。其中依普定和白特喜自 2022年以来已经纳入广东、浙江等省联盟

集采。由于集采影响，2023年依普定、白特喜收入分别下滑 15.7%和 18.9%，
集采负面影响已经有所体现，由于此前集采涵盖了较多省份，后续产品收

入预期趋于稳定可控。赛若金于 23年以第一顺位纳入江西 29省干扰素省
级联盟集采，由于产品在儿童应用领域的优势，且一定程度上有望实现以
价换量，整体预期较为稳定。此外，2021年引进的英夫利西单抗已经在国

内实现商业化销售，国内自有产品克癀胶囊、恩替卡韦片也处于增长态势，

我们判断国内业务后续有望企稳，为公司贡献稳定现金流。

 公司 20年出海经验构建海外商业化护城河，新兴市场出海潜力巨大：

公司拥有 20多年生物药海外商业化经验，建立了相对完善的海外商业化体
系，具备丰富的产品注册、市场拓展、生产质量体系现场审计等多方面综
合能力。目前公司海外销售网络已 100%覆盖人口过亿和 GDP 排名前 30
的新兴市场，已建立稳固且长期合作的客户超过 100个。公司目前出海战
略聚焦新兴市场，我们认为新兴市场仍然具有巨大的医药市场潜力，新兴

市场庞大的人口基数和高速增长的 GDP 有望带动新兴市场的医药消费需

求持续增长。近年来公司海外收入始终保持在较高水平，2023年海外收入
达 1.4亿元，2022年新兴国家中，巴西收入达 6331万元，墨西哥、菲律宾、

埃及等国销售也突破千万元。随着公司引进产品海外逐步上市销售，我们
认为新兴国家销售有望带来巨大增量。

 24年引进品种出海商业化元年，白紫有望突破法规市场带来新增量：

截至 2024年 4月底，科兴制药从外部引进了包括白蛋白紫杉醇、英夫利西
单抗等 13个品种，产品可商业化地区涵盖了全球主流新兴市场和部分法规

市场。白蛋白紫杉醇是公司引进的首款产品，同时也是公司向高标准法规

市场延伸的重大“突破口”。白紫在今年 5月 5日通过欧盟 GMP 认证，年
内有望实现销售。我们认为白紫欧盟上市后有望实现快速放量，主要基于
（1）较好的竞争格局：白紫在欧盟目前仅原研厂家 BMS 和仿制药企业

TEVA在销；（2）在欧盟市场白紫使用率远低于美国、日本；（3）且近
年来欧盟白紫多次出现需求短缺的情况。

 盈利预测与投资建议

我们预计 24-26年收入增速分别为 14%/22%/34%，归母净利润增
速分别为 115%/296%/78%，EPS 分别为 0.13元、0.52元、1.02元。采
用可比公司估值法，24-26年可比公司平均 PE为 26X/28X/16X。我们

认为公司 24年为业绩反转年和出海逻辑兑现元年，后续公司的业绩成
长性强，海外新品 25-26年有望翻倍增长，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示

国内集采政策不及预期的风险；海外销售不及预期的风险；核心
竞争力风险；经营风险

买入（首次评级）
当前价格： 19.89元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 199.20/199.20
流通 A股市值(百万元) 3,962.06
每股净资产(元) 8.13
资产负债率(%) 47.00
一年内最高/最低价(元) 22.82/10.61

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 盛丽华(S0210523020001)
SLH30021@hfzq.com.cn
联系人： 吴沛柯(S0210124040012)
wpk30483@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,316 1,259 1,438 1,753 2,351
增长率 2% -4% 14% 22% 34%
净利润（百万元） -90 -190 26 104 203
增长率 -194% -111% 114% 302% 96%
EPS（元/股） -0.45 -0.96 0.13 0.52 1.02
市盈率（P/E） -43.9 -20.9 153.4 38.2 19.5
市净率（P/B） 2.2 2.4 2.4 2.3 2.1
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 科兴制药：重组蛋白领军者，海外市场打开成长天花板

1.1 科兴制药：“创新+国际化”驱动公司发展

科兴制药是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

化的创新型生物制药企业，专注于抗病毒、肿瘤与免疫、血液、消化、退行性疾病

等治疗领域，打造新型蛋白、新型抗体、核酸药物等前沿生物技术平台，坚持"创新

+国际化"双轮驱动的平台型发展模式，同时探索生物技术在大健康领域的广泛应用，

积极培育孵化新产业，目前公司已投资动物疫苗、合成生物等前沿领域，致力于成

为高品质生物药领导者，服务全球患者。

公司成立于 1989年，35年时间内公司主要布局了赛若金、依普定、白特喜和常

乐康四大产品，并于 2021年加大了商品合作并持续拓展海外市场。近年来，科兴制

药业务持续高速增长，已成为重组蛋白药物的领军企业。核心产品稳居国内同类品

种前列，覆盖全国各省市地区近 22700家终端，其中等级医院近 7500家，并通过巴

西、菲律宾、印度尼西亚等全球近 40个国家和地区的市场准入并实现销售。

图表 1：公司发展历程

时间 里程碑事件

1989 深圳科兴成立，作为干扰素产业化基地

1996 注射用干扰素α1b（赛若金）获得正式生产批准文号

1997 山东科兴（现科兴制药）成立，作为人促红素产业化平台

1998 人促红素注射液（依普定）获得正式生产批准文号

2001 人粒细胞刺激因子注射液（白特喜）获得批准文号

2002 酪酸梭菌二联活菌散/胶囊（常乐康）获得批准文号

2014 围绕肝病领域，整合主要从事克癀胶囊的中药业务板块

2020 公司成功登陆 A股科创板

2021
公司与海昶生物签署了《药品合作协议》，获得 HC007（一种广谱抗肿瘤药的复杂注射制

剂仿制药）的除美国市场外商业化权益

2022
公司与国内药企开展包括贝伐珠单抗、SHEN26、英夫利西单抗、阿达木单抗、利拉鲁肽利

拉鲁肽等海外商业化推广合作

数据来源：公司官网，华福证券研究所

公司股权结构集中，实控人为董事长邓学勤先生。邓学勤直接持有科兴生物制

药股份有限公司 0.89%股权，通过深圳科益医药控股公司 66.15%股权，合计持股比

例达 67.04%，上市公司科兴药业下属科兴药业主要负责药品生产与销售工作，拓益

科技主要负责技术服务和推广服务工作。
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图表 2：公司股权结构图（截至 2024Q1）

数据来源：Wind，华福证券研究所

1.2 24Q1业绩回正，经营有望稳步向好

公司 2023年实现营业收入 12.6亿元，同比下滑 4.3%，归母净利润-1.9亿元，同

比下滑 110.7%，营收下滑主要系部分产品受集采影响，归母净利润大幅下滑主要系

研发费用和财务费用增加所致。2024Q1实现营收和归母净利润双增长，同时归母净

利润经历 7个季度为负后，再次实现正收益，标志着公司经营状况逐渐向好。

图表 3：2017-2024Q1公司营收及增速 图表 4：2017-2024Q1公司归母净利润及增速

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

2017-2024Q1 公司毛利率整体维持在 70%-80%左右较高水平，净利率受到较高

的销售费用率和研发费用率影响，2024Q1公司毛利率和净利率分别为 72.6%和 3.2%。

由于公司持续加大海外市场拓展以及新品引入，2017-2024Q1公司销售费用率维持在

50%+水平，2023年公司销售费用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率分别为

54.8%、6.9%、27.4%和 2.5%。

图表 5：2017-2024Q1公司毛利率和净利率情况 图表 6：2017-2024Q1公司销售、管理、研发、财务
费用率
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数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

2 重组蛋白领军者，国内存量业务有望企稳

2.1 四大核心产品市场地位领先，有望贡献稳定现金流

公司目前上市的自有产品有六个，主要产品包括重组蛋白药物人促红素（依普

定）、人干扰素α1b（赛若金）、人粒细胞刺激因子（白特喜）、微生态制剂药物

酪酸梭菌二联活菌（常乐康）、独家中成药克癀胶囊、化学药恩替卡韦（赛苷苏），

其中收入基本由赛若金、依普定、白特喜、常乐康四大产品贡献，人促红素（依普

定）、人干扰素α1b（赛若金）为一线临床用药，行业龙头产品。

人促红素（依普定）适应症为“肾功能不全所致贫血、外科围手术期的红细胞

动员”及“治疗非骨髓恶性肿瘤患者应用化疗引起的贫血”，其中用于治疗肿瘤贫

血的 36000IU 规格是国内仅有的两家生产厂家之一，具备先发优势。

人干扰素α1b（赛若金）是我国首个基因工程创新药物，目前临床中广泛用于

手足口病、毛细支气管炎、疱疹性咽峡炎等病毒性疾病，具有较高临床认可度，连

续多年国内市场占有率排名第一，该产品是天然干扰素系统中主要的抗病毒亚型，

适应症广，且说明书对儿童用药安全性表述相对更完整。
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图表 7：公司已上市的核心自有产品

数据来源：公司年报，华福证券研究所

公司四大产品中依普定收入贡献占比最大，占比达到 45%+，其次为赛若金，占

比 20%+。近几年由于集采等因素影响，四大核心产品毛利率有所下降，但是赛若金、

白特喜、常乐康目前毛利率仍维持在 80%以上，依普定毛利率维持在 70%附近。

图表 8：2019-2023年四大产品收入情况 图表 9：2019-2023年四大产品毛利率情况

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

四大核心产品仍然处于行业领先地位。根据米内网城市公立医院数据结果显示，

2023 年公司赛若金国内短效干扰素的市场占有率保持排名第一；依普定在国内人促

红素的市场占有率排名第二，市场占有率进一步提升。白特喜市占率位居第五位。

图表 10：2018-2023年依普定（促红素）市占率维持
第二

图表 11：2018-2023年赛若金（干扰素）市占率占据
第一
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数据来源：米内网，华福证券研究所 数据来源：米内网，华福证券研究所

依普定，白特喜受 2022-2023年浙江、广东联盟等区域联盟集采影响冲击，收入

和毛利均有所影响，但是长久看有望实现以价换量，相关产品利润水平仍有望维持

在较为平稳状态。赛若金拟纳入江西干扰素集采，该产品后续有望通过集采实现以

价换量，具体对于收入和利润端的影响需要观察 2024年下半年集采实际执行情况。

图表 12：2023年江西干扰素专项集采药品目录 图表 13：依普定和白特喜集采情况

集采产品 集采省份

人粒白细胞刺激因

子

浙江省、广东联盟

等

人促红素注射液

广东联盟、安徽省、

浙江省、京津冀联

盟等

数据来源：米内网，华福证券研究所 数据来源：米内网，华福证券研究所

2.2 持续高研发投入，在研项目高效推进

公司研发聚焦抗病毒、肿瘤、免疫和退行性疾病等领域，不断完善、均衡公司

管线布局，创新型研发管线占比逐渐提升。2023年公司研发费用达 3.4 亿元，研发

费用率高达 27.4%，同比增长 78.38%。

图表 14：2019-2023年研发费用持续升高 图表 15：公司四大研发中心
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数据来源：公司年报，华福证券研究所 数据来源：公司官网，华福证券研究所

2023年公司持续高效推进在研项目，全年完成四个项目临床 I 期/III 期试验，

分别是人干扰素α2b 喷雾剂 I 期、人干扰素α1b吸入溶液 I 期、聚乙二醇化人粒

细胞刺激因子注射液 I期、SHEN26胶囊 III期等项目临床试验。此外还取得人生长

激素项目的《药物临床试验批准通知书》。截至 2023年 4月，人干扰素α1b吸入溶

液 III 期临床试验受试者已陆续入组，长效人生长激素项目的临床试验注册申请已

获得 CDE受理。

图表 16：公司在研项目情况

数据来源：公司年报，华福证券研究所

3 深耕新兴市场，海外业务进入快速兑现期

3.1 20年海外商业化经验，新兴市场具备想象空间

海外商业化时间超 20年，覆盖全球主流市场。自成立以来，科兴制药就开始探

索与布局海外市场，公司拥有 20多年生物药海外商业化经验，建立了相对完善的海
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外商业化体系，具备丰富的产品注册、市场拓展、生产质量体系现场审计等多方面

综合能力。目前公司海外销售网络已 100%覆盖人口过亿和 GDP排名前 30的新兴市

场，已建立稳固且长期合作的客户超过 100个，公司的人促红素产品在巴西、菲律

宾、埃及等国家已成为当地 EPO领先品牌。近年来公司海外收入始终保持在较高水

平，2023年海外收入达 1.4亿元。

图表 17：2019-2023年海外业务收入 图表 18：海外主要国家收入

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

新兴国家药品市场同样具备较大潜力。新兴市场拥有庞大人口和高增长的 GDP，

随着经济持续发展，医药消费需求有望持续增加，我们看好国内药企出海新兴国家

市场。此外根据 IQVIA 报告显示，2024-2028全球医药平均支出增长率 6%-9%，新

兴市场中拉美、东欧印度等地的医药支出未来预期都会有较高的增长速率。

图表 19：部分新兴市场人口数量（单位：亿人） 图表 20：新兴市场 GDP较快增长

数据来源：世界银行（2022 年数据），华福证券研究所 数据来源：IMF，华福证券研究所
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图表 21：拉美、东欧、印度等地医药支出未来预期增速较快

数据来源：IQVIA，华福证券研究所

3.2 海外引进品种丰富，白紫有望成为法规市场“突破口”

科兴制药在 2023年及以前引进了白蛋白紫杉醇、英夫利西单抗、贝伐珠单抗、

阿达木单抗、利拉鲁肽、曲妥珠单抗、马来酸奈拉替尼片、来那度胺胶囊、碳酸司

维拉姆片、甲磺酸艾立布林注射液等 10大品种。2024年以来科兴制药已先后与西岭

源药业、亚宝生物、正大天晴药业、青峰医药签署合作协议，分别获得甲磺酸艾立

布林注射液 36 个国家独家商业化权益、甲苯磺酸索拉非尼片首批 10个国家的独家

代理资格、哌柏西利胶囊首批海外 11个国家的商业化权益、奥拉帕利片海外首批 10

个国家的商业化权益。截至 2024年 4 月底，公司已累计引进 13 款产品，涵盖抗肿

瘤、自身免疫、代谢等治疗领域，主要面向海外新兴市场国家，并依托白蛋白紫杉

醇向欧盟成熟市场延伸。

公司产品重点布局肿瘤、自免等领域，核心产品“白紫”有望进入收获期。（1）

在乳腺癌领域，科兴制药致力于打造一流乳腺癌海外市场品牌，目前引进了白蛋白

紫杉醇、曲妥珠单抗、贝伐珠单抗、奈拉替尼、艾立布林、哌柏西利等多款重磅产

品。其中，白蛋白紫杉醇是公司引进的首款产品，同时也是公司向高标准法规市场

延伸的重大“突破口”。该产品于今年 2 月顺利完成欧盟 GMP 批准前现场检查，

目前已完成欧洲、中东北非及南美洲等 35个国家的合作客户签约，在 5月 5日通过

欧盟 GMP 认证。在欧盟市场，白蛋白紫杉醇目前仅原研厂家 BMS 和仿制药企业

TEVA在销，具有较好的竞争格局。贝伐珠单抗已取得印尼、埃及的 GMP认证。（2）

在自身免疫领域，科兴制药引进了英夫利西单抗、阿达木单抗。2023年以来，英夫

利西单抗先后迎来印尼卫生部 BPOM、巴西 ANVISA、埃及药监局等 GMP现场审计，

目前已实现了首单出海销售，阿达木单抗已接受埃及药监局现场 GMP 审计。（3）

在糖尿病领域，公司引进了明星药利拉鲁肽。（4）在肾病方面，自有产品人促红素

已在巴西、菲律宾、印尼等 40余个国家和地区实现了市场准入及销售，此外引进用

于治疗慢性肾脏病患者高磷血症的碳酸司维拉姆片。
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图表 22：公司主要引进产品总览
引进产品 合作伙伴 商业化授权区域

白蛋白紫杉醇 海昶生物 除美国市场外的商业化权益

贝伐珠单抗 东曜药业
除中国、欧盟、英国、日本意外

全球所有国家和地区

英夫利西单抗 迈博太科药业
中国大陆地区及除日本、欧洲、
北美洲外的其他 33个国家和地

区

阿达木单抗 海正生物
巴西、阿根廷、泰国、菲律宾、

沙特等 14 个国家

利拉鲁肽注射液 通化东宝 拉丁美洲等新兴市场 17 个国家

曲妥珠单抗 正大天晴 海外 12国

马来酸奈拉替尼片 甫康药业 海外 6国

来那度胺胶囊 常州制药厂 巴西

甲磺酸艾立布林注射液 西岭源药业 36个国家

碳酸司维拉姆片 新华制药
巴西、印尼、哈萨克斯坦等十五

个国家

甲苯磺酸索拉菲尼片 亚宝生物
秘鲁、新加坡、马来西亚在内首

批 10个国家

哌柏西利胶囊 正大天晴 首批海外 11 国

奥拉帕利片 青峰医药 首批 10个国家

数据来源：公司年报，公司官方公众号，华福证券研究所

白蛋白紫杉醇在全球紫杉醇制剂中逐渐成为主流。紫杉醇制剂在过去近 30年中，

不断有改良剂型上市，白蛋白紫杉醇相对普通紫杉醇注射液和紫杉醇脂质体副作用

更小，且安全性、有效性获得提升，因而白紫的适应症范围和适用患者人群不断扩

大，市场空间不断扩大，产品的生命周期也不断延长。

图表 23：白蛋白紫杉醇具备明显优势

产品 上市时间
理论适应症范

围
是否需要超敏

处理
患者依从性 ORR

紫杉醇胶束
samyang2007
年，上海谊众

2021 年

非小细胞肺
癌、胰腺癌、
乳腺癌、胃癌、
小细胞肺癌、

卵巢癌

原研需要，上
海谊众不需要

上海谊众较
好，原研一般

原研 37.7%，上
海谊众 50.33%

普通紫杉醇 1992 年

非小细胞肺
癌、乳腺癌、
卵巢癌、卡氏

肉瘤等

需要 较差 25%

紫杉醇脂质体 2003 年

非小细胞肺
癌、乳腺癌、
卵巢癌、卡氏

肉瘤等

需要 一般 26%

白蛋白紫杉醇
2010 年(原

研)2018 年(国
内仿制)

非小细胞肺
癌、乳腺癌、
卵巢癌、卡氏
肉瘤、胃癌等

不需要 较好 33%

数据来源：上海谊众招股书，华福证券研究所

在欧盟市场白紫的使用率仍然处于较低状态，远低于日本和美国，而白紫在全

球紫杉醇市场中使用占比持续提升，逐渐成为主流产品，因而我们看好白紫在欧盟

国家的放量潜力。

图表 24：欧盟白紫使用率远低于美国日本 图表 25：白紫市占率快速提升
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数据来源：IMS，华福证券研究所 数据来源：上海谊众招股书，华福证券研究所

欧盟白紫出现短缺，欧盟白紫价格相较于国内仍然具备优势。2023 年 11月 21

日 EMA发文宣称白紫在欧盟出现短缺，主要系欧盟对于欧盟白紫需求增加，预计至

少到 2024年底白紫仍然会有短缺现象，目前欧盟国家奥地利、爱尔兰、荷兰、西班

牙等多国都受到影响。价格方面，欧洲国家白紫价格虽然低于日本和美国地区价格，

但整体高于中国市场价格，我们预计随着科兴制药白紫在欧洲市场的顺利销售，后

续有望实现量价齐增。

图表 26：欧盟目前白紫紧缺

数据来源：EMA，华福证券研究所

4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

我们对公司传统业务和出海业务进行拆分：

(1) 依普定（人促红素注射液）：该产品由于区域联盟集采导致价格有所下滑，

2023年同比下滑 15.7%，但目前联盟集采已经覆盖较大区域，我们预计后续集采扩

维影响区域可控，2024-2026 年收入增速分别为 -5%/-5%/-5%，毛利率分别为

68.5/68%/67.50%。
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(2) 赛若金（注射用人干扰素α1β）：受到江西干扰素集采影响，我们预计整

体收入端有望实现以价换量，整体增速趋于平稳，我们预计 2024-2026年收入增速分

别为 8%/5%/5%，毛利率分别为 82.5%/82%/81.5%。

(3) 白特喜（人粒细胞刺激因子注射液）：产品已纳入广东联盟、安徽省、浙

江省、京津冀联盟集采，后续收入端影响趋于减小，我们预计 2024-2026年收入增速

分别为-5%/-5%/-5%，毛利率分别为 83%/82%/81%。

(4) 常乐康（醋酸梭菌二联活菌胶囊）：该产品暂无集采预期，我们预期后续

随着市场逐渐开拓有望稳定增长，我们预计 2024-2026 年收入增速分别为

15%/15%/15%，毛利率维持在 83%水平。

(5) 国内英夫利西单抗：该产品在国内市场 2023年实现了快速增长，我们认为

增长趋势有望延续，预计 2024-2026年收入增速分别为 100%/80%/60%，参考国内药

企生物类似药上市后几年毛利率变化情况，我们预计 2024-2026 年毛利率分别为

84%/85%/86%。

(6) 新品出海收入：根据公司丰富的出海产品管线，以及新兴国家市场和欧盟

市场巨大的出海潜力，我们预计 2024-2026年收入增速分别为-/189%/117%，毛利率

随着产品放量逐渐增长，分别为 60%/65%/70%。

(7) 费用率方面：销售费用率和管理费用率随着收入规模增加呈现逐渐下降趋

势，2024-2026年分别为 47%/44.5%/43%、6.5%/6%/6%，研发费用率由于委外投入以

及收入规模增加，整体也呈现下降趋势，2024-2026年分别为 16%/13%/12%。

综上，我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为 14.2%、21.9%、34.1%，归母

净利润增速分别为 114%、302%、96%，对应 EPS分别为 0.13元、0.52元、1.02元。

图表 27：公司业务拆分预测表

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 1315.88 1259.04 1438.15 1752.74 2350.91

yoy 2.39% -4.32% 14.23% 21.87% 34.13%

毛利 991.78 891.27 1076.74 1302.58 1767.63

毛利率 75.37% 70.79% 74.87% 74.32% 75.19%

依普定收入 721.54 608.06 577.66 548.78 521.34

yoy 9.0% -15.7% -5% -5% -5%

毛利 514.10 420.35 395.70 373.17 351.90

毛利率 71.25% 69.13% 68.50% 68% 67.50%

赛若金收入 276.13 310.63 335.48 352.25 369.87

yoy -11.1% 12.5% 8% 5% 5%

毛利 229.11 257.23 276.77 288.85 301.44

毛利率 82.97% 82.81% 82.50% 82% 82%

白特喜收入 180.11 146.10 138.80 131.86 125.26

yoy 15.7% -18.9% -5% -5% -5%
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毛利 155.81 121.91 115.20 108.12 101.46

毛利率 86.51% 83.44% 83% 82% 81%

常乐康收入 122.15 142.80 164.22 188.85 217.18

yoy -17.9% 16.9% 15% 15% 15%

毛利 98.87 118.84 136.30 156.75 180.26

毛利率 80.94% 83.22% 83% 83% 83%

类停国内收入 15.29 46.70 93.4 168.12 336.24

yoy 205.4% 100% 80% 60%

毛利 38.294 78.456 142.902 289.1664

毛利率 80% 82% 84% 85% 86%

其他业务收入 0.66 4.75 4.75 4.75 4.75

yoy 0% 0% 0%

24 年出海新品收入 0 123.9 358.1 776.3

yoy - 189% 117%

毛利 74.31 232.79 543.39

毛利率 60% 65% 70%

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

4.2 投资建议

科兴制药为重组蛋白行业领军者，核心产品包括抗病毒、抗肿瘤药物，我们选

取同样为生物制品公司的安科生物（生长激素）、特宝生物（干扰素）、凯因科技

（干扰素）以及拥有生物类似药出海逻辑的百奥泰公司，2024-2026年可比公司 PE

分别为 26X/28X/16X，考虑到科兴制药出海可能带来的业绩增长潜力，首次覆盖给

予“买入”评级。

图表 28：可比公司估值表

证券代码 公司名称
股价（元） EPS（元） PE（倍）
2024/5/17 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

300009.SZ 安科生物 10.16 0.51 0.63 0.78 0.96 19.92 16.21 13.02 10.57

688278.SH 特宝生物 57.68 1.37 1.88 2.57 3.39 42.10 30.74 22.47 17.00

688687.SH 凯因科技 30.19 0.70 0.94 1.26 1.57 43.13 32.34 24.11 19.29

688177.SH 百奥泰 30.12 -0.95 -0.23 0.58 1.99 -31.71 -129.60 52.01 15.13

平均值 35.05 26.43 27.90 15.50

688136.SH 科兴制药 19.92 -0.96 0.13 0.52 1.02 -21 153 38 20

数据来源：Wind，华福证券研究所（23/24年剔除百奥泰计算，可比公司选取 wind 一致性预期数据）

5 风险提示

（1）国内产品集采政策不及预期的风险：目前公司的国内有三个产品参与省级

联盟集采，如若后续实际销售价格和报量下滑严重可能导致国内业务收入端下滑。

（2）海外产品销售不及预期的风险：公司后续的成长来源于海外产品的放量，

如果出海产品销售面临海外竞争加剧，海外政策变更，产品价格下滑，以及宏观环
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境影响均可能导致海外销售不及预期。

（2）核心竞争力风险：1）核心技术人员流失的风险：公司业务开展对人力资

本的依赖性较高，包括研发、生产、营销等业务链环节都需要核心人员去决策、执

行和服务，拥有稳定、高素质的核心人才对公司的持续发展壮大至关重要。目前企

业间技术人才的争夺十分激烈，如果公司的核心人员出现流失将对公司的经营稳定

性带来一定的风险。 2）商业秘密和核心技术泄露的风险：公司销售的各类产品均

依赖于公司长期以来研发与积累的各项核心技术与研发成果。公司通过规范研发管

理流程、健全保密制度、申请相关知识产权等方式，实现对公司商业秘密和核心技

术的保护。但上述措施仍无法完全避免公司商业秘密和核心技术泄密的风险。

（3）经营风险：1）物料供应风险：公司主要原材料培养基、牛血清、填料等

主要向海外企业美国赛默飞世尔、德国默克、美国通用等采购。目前，培养基、牛

血清、填料等的主要终端厂商集中在海外，因此短期之内预计公司仍将以海外供应

商为主。在全球经济不确定性背景下，不排除可能出现由于海外供应商供应不及时

或者抬高采购价格的情况，对公司的经营产生一定影响。 2）研发失败的风险：生

物医药行业属于技术密集型行业，对技术创新和产品研发能力要求较高，产品研发

周期相对较长，持续研发投入是生物医药企业保持市场竞争力的重要手段。在新产

品研发的过程中，可能存在因研发技术路线出现偏差、临床试验结果不及预期等导

致研发失败的风险。 3）药品质量控制的风险：药品是一种特殊的商品，关乎到人

的生命健康。近年来，国家出台了一系列新制度、新规定，对药品的研发、生产、

上市后研究均作出了严格的质量要求规定，要求进行全生命周期的质量管理。
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图表 29：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 569 647 789 1,058 营业收入 1,259 1,438 1,753 2,351

应收票据及账款 286 305 358 474 营业成本 368 361 450 583

预付账款 25 5 7 9 税金及附加 12 11 14 19

存货 191 205 154 302 销售费用 689 676 780 1,011

合同资产 0 0 0 0 管理费用 87 93 105 141

其他流动资产 63 80 97 131 研发费用 345 230 228 282

流动资产合计 1,134 1,243 1,405 1,973 财务费用 31 41 43 47

长期股权投资 4 4 4 4 信用减值损失 3 1 1 2

固定资产 805 767 732 699 资产减值损失 -3 -1 -1 -2

在建工程 373 353 333 313 公允价值变动收益 0 0 0 0

无形资产 159 193 244 263 投资收益 7 6 5 6

商誉 0 0 0 0 其他收益 9 9 9 9

其他非流动资产 557 561 565 565 营业利润 -256 39 146 282

非流动资产合计 1,897 1,878 1,877 1,844 营业外收入 1 1 1 1

资产合计 3,031 3,120 3,282 3,817 营业外支出 5 5 5 5

短期借款 121 138 279 505 利润总额 -260 35 142 278

应付票据及账款 193 181 203 264 所得税 -65 9 35 69

预收款项 1 0 1 1 净利润 -195 27 107 209

合同负债 20 26 32 42 少数股东损益 -5 1 3 6

其他应付款 21 21 21 21 归属母公司净利润 -190 26 104 203

其他流动负债 314 316 320 332 EPS（按最新股本摊薄） -0.96 0.13 0.52 1.02

流动负债合计 670 682 856 1,165

长期借款 696 746 676 756 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 34 34 34 34 成长能力

非流动负债合计 730 780 710 790 营业收入增长率 -4.3% 14.2% 21.9% 34.1%

负债合计 1,400 1,463 1,566 1,956 EBIT增长率 -84.4% 133.5% 141.1% 75.9%

归属母公司所有者权益 1,626 1,652 1,707 1,848 归母公司净利润增长率 -110.7% 113.6% 301.8% 95.7%

少数股东权益 5 5 8 14 获利能力

所有者权益合计 1,631 1,657 1,716 1,862 毛利率 70.8% 74.9% 74.3% 75.2%

负债和股东权益 3,031 3,120 3,282 3,817 净利率 -15.5% 1.8% 6.1% 8.9%

ROE -11.7% 1.6% 6.1% 10.9%

现金流量表 ROIC -10.2% 3.5% 7.8% 11.4%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 -87 102 232 116 资产负债率 46.2% 46.9% 47.7% 51.2%

现金收益 -80 142 226 335 流动比率 1.7 1.8 1.6 1.7

存货影响 17 -14 52 -148 速动比率 1.4 1.5 1.5 1.4

经营性应收影响 74 2 -53 -116 营运能力

经营性应付影响 -23 -13 22 62 总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6

其他影响 -75 -15 -14 -18 应收账款周转天数 87 73 68 64

投资活动现金流 -156 -49 -71 -41 存货周转天数 196 198 144 141

资本支出 -239 -51 -71 -45 每股指标（元）

股权投资 -4 0 0 0 每股收益 -0.96 0.13 0.52 1.02

其他长期资产变化 87 2 1 4 每股经营现金流 -0.44 0.51 1.17 0.58

融资活动现金流 16 26 -20 195 每股净资产 8.16 8.29 8.57 9.28

借款增加 85 67 71 305 估值比率

股利及利息支付 -45 -48 -51 -59 P/E -21 153 38 20

股东融资 13 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他影响 -36 7 -40 -52 EV/EBITDA -194 186 108 70

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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