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买入 贝伐珠单抗获批上市，CDMO有望实现跨越式增长 
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目标价： 6.04 港元 

现  价： 4.02 港元 

预计升幅: 50% 

 

重要数据  

日期 2021-12-06 

收盘价（港元） 4.02 

总股本（亿股） 6.02 

总市值（亿港元） 24 

净资产（亿元） 4.81 

总资产（亿元） 6.33 

52 周高低（港元） 5.0/3.70 

每股净资产（元） 0.8 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 
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➢ 公司首个抗体药物上市，核心产品增长潜力巨大： 

公司首个自主研发的贝伐珠单抗朴欣汀（TAB008）于 2021年 12月 1日获批上

市，该药与原研药的 PK特征相似，临床等效，安全性和免疫原性高度相似，将

有可能申请到原研药在中国获批的全部适应症；TAB008用于治疗晚期、转移性

或者复发性非鳞状非小细胞肺癌和转移性结直肠癌等国内多个高发病种，市场

需求广阔，同时公司拥有自主开发的灌注-批式混合培养技术以生产朴欣汀，该

技术可在保证产量的同时降低生产成本。朴欣汀的上市将有助于公司推动未来

销售及未来 CDMO布局，公司未来将选择 CSO模式进行药品销售，同时公司也在

布局朴欣汀的海外销售市场。同在 2021年上市的替莫唑胺胶囊与醋酸甲地孕酮

在疗效及安全性上有较大优势，同时拥有广阔市场空间，总体上 2021年上市的

核心产品拥有较大的增长潜力。 

➢ CDMO 业务突破式发展，公司积极布局业务转型: 

于 2021年上半年，凭借丰富的项目经验及成熟的工艺研究及产能优势，公司

CDMO服务的提供成为主要收入来源，实现收入 1166.8万元，同比上升

329.8%，公司拥有核心偶联工艺和放大的技术优势以及 ADC关键质量属性的自

主分析能力，其 CDMO业务依然蕴含着较强的增长潜力，预计未来几年公司将收

到商业伙伴的订单数量可能翻倍。随着公司发展战略的转移以及 TAB008的获

批，公司目前正积极布局 CDMO 业务，同时进行转型期的过渡工作。公司已经开

始扩大以 ADC为亮点的 CDMO 业务规模，同时将销售团队、研发团队与 CDMO团

队独立以做到国内领先的 ADC特色的 CDMO公司，未来公司会进一步扩大生产规

模和人力规模来扩大和加速 CDMO的业务发展，高效地实现公司业务转移。预计

未来 CDMO业务将成为公司新的增长动力，也有望提升估值，预计明年收入可达

2亿元，未来有望继续保持高增长。 

➢ 再次覆盖给予买入评级,目标价 6.04 港元 

随着今年三款产品的获批上市, 以及 CDMO 业务的快速发展，业绩和流动性将

会大大改善，我们预计公司 2021-2023 年收入分别是人民币 0.52 亿元、3.39 亿、

5.42 亿元，EPS 分别为人民币-0.39、-0.12、0.1 元，基于现金贴现法及 EV/收入估

值，给予公司目标价为 6.04 港元，对应 2023 年 EV/收入为 6.7 倍，较现价有 50%

的上涨空间，给予“买入”评级。 

人民币百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业额 45.3 22.5 51.9 339.4 542.4 

同比增长(%) 15.5% -50.4% 130.67% 553.9% 59.8% 

净利润 -299.3 -288.5 -237.6 -74.2 63.2 

同比增长(%) - - - - 185.2% 

净利润率(%) -660.6% -1282.8% -457.8% -21.9% 11.7% 

每股盈利(元) -0.53 -0.48 -0.39 -0.12 0.1 

PE@4.02HKD -6.19 -6.83 -8.41 -27.33 32.8 

数据来源：wind、东曜药业年报、国元证券经纪（香港）整理 

mailto:PE@69.00HKD
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报告正文 

2021 年上半年业绩简述： 

公司 2021年上半年营业收入 2313万元人民币，同比上升 77.51%；净亏损为 1.15

元，同比下降 10.97%；研发费用为 8875万元，同比下降 10.65%；公司 EPS 录得-

0.19元，同比增长 9.5%。 

图 1：2021 年上半年公司研发投入情况 图 2:2021 年上半年公司净利润情况 

  
资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

  

 
核心产品增长潜力巨大，创新药 CDM0/CMO 领域增长迅速： 

2021 年公司新上市的三款药物将在未来为公司提供新的发展动力，其中，1）公

司自主研发的贝伐珠单抗注射液朴欣汀(TAB008)与原研药的 PK 特征相似，临床

等效，安全性和免疫原性高度相似，将有可能申请到原研药在中国获批的全部适

应症，未来市场前景较好，同时公司拥有自主开发的灌注-批式混合培养技术以生

产朴欣汀，该技术可在保证产量的同时降低生产成本。2）公司的第一款自主研发

化药替至安替莫唑胺胶囊(TOZ309)与常规化药相比疗效更强安全性更高，中国市

场同类药品仅有三款，市场前景广阔。3）醋酸甲地孕酮(TOM218)是公司从安成国

际药业股份有限公司引进的一款能够有效改善艾滋病和癌症患者的恶病质状态的

药物，恶病质是导致肿瘤晚期患者高病死率和生存期缩短的一个重要因素，因此

在癌症新发病例持续增多的环境下，TOM218 拥有巨大增长潜力。2021 年上半年，

公司 CDM0/CMO 业务收入大幅度增长至 1166.8 万元，同比增长 329.8%，约占整体

营收的 50.5%；许可使用费收入 594 万元，约占整体营收的 25.7%；由于公司战略

重心转移至提供 CDMO服务，报告期内公司的佣金收入为 427 万元，营收比重下降

至 18.4%，其他业务板块于 2021年上半年实现收入 125 万元。CDMO/CMO业务的快

速增长得益于公司在上半年加速战略调整和布局同时加大 ADC 药物研发及产业布

局。目前公司有能力提供可在同一厂区完成从研发到商业化生产的一站式服务，

并拥有核心偶联物工艺和放大技术以及完整的 ADC技术平台。由于 ADC药物的研
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发存在较高壁垒，因此公司未来在 CDMO/CMO 领域上依然能够收到大量来自于合

作伙伴的订单，有较强的增长潜力。 

 

 
公司积极推动业务转型与产品研发进程： 

于 2021 年上半年，凭借丰富的项目经验及成熟的工艺研究及产能优势，公司 CDMO

服务的提供成为主要收入来源，实现收入 1166.8万元，同比上升 329.8%，公司拥

有核心偶联工艺和放大的技术优势以及 ADC 关键质量属性的自主分析能力，其

CDMO业务依然蕴含着较强的增长潜力，预计未来几年公司将收到商业伙伴的订单

数量可能翻倍。随着公司发展战略的转移以及 TAB008 的获批，公司目前正积极布

局 CDMO 业务，同时进行转型期的过渡工作。公司已经开始扩大以 ADC 为亮点的

CDMO业务规模，同时将销售团队、研发团队与 CDMO 团队独立以做到国内领先的

ADC特色的 CDMO公司，未来公司会进一步扩大生产规模和人力规模来扩大和加速

CDMO的业务发展，高效地实现公司业务转移。预计未来 CDMO 业务将成为公司新的

增长动力，也有望提升估值，预计明年收入可达 2亿元，未来有望继续保持高增

长。同时公司将销售团队交予合作伙伴华润医药，将自身的研发优势与华润的销

售优势进行互补，并成立独立运营的合资公司；扩大厂房、人员招聘规模以提升

产能，该举措可以有效避免由于未来 TAB008 满产而造成的产能不足的局面。以上

调整都是为了扩大 ADC及 CDMO 业务规模。目前国内 CDMO行业供需强劲，项目附

加值较高，若公司未来转型成功，不仅可以脱离 18A 法规的束缚，也能拥有良好

的发展前景。新药及研发方面，预计 2023 年，用于治疗 HER2 阳性乳腺癌的抗体

偶联物候选药物 TAA013 将会上市，目前公司已完成Ⅲ期临床首例患者给药，同

时启动国内 70 多家临床研究中心以推进该项目顺利进行；用于治疗湿性年龄相关

黄斑病变的 TAB014 的Ⅲ期临床实验申请已获 FDA许可。公司为提升药物研发与

生产能力以及加快商业化推进速度，建设了 ADC的制剂生产车间并积极布局 ADC

中试及商业化生产设施。目前，公司的 ADC 原液产能每批可达到 1000g 至 3000g，

ADC制剂线产能可达到每批 10000至 15000 瓶，药物的研发与商业化拥有较强的保

障。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

再次覆盖给予买入评级,目标价 6.04 港元： 

随着今年三款产品的获批上市, CDMO 业务的快速发展，业绩将会大大改善，预计

公司 2021-2023 年收入分别是人民币 0.52 亿元、3.39 亿、5.42 亿元，EPS 分别为人

民币-0.39、0.12、0.1 元，基于现金贴现法及 EV/收入估值，给予公司目标价为 6.04

港元，对应 2023 年 EV/收入为 6.7 倍，对应 2023 年 PE 为 60.4 倍，较现价有 50 %

的上涨空间，给予“买入”评级。 

风险提示： 

药品降价风险；新产品上市进度、研发进度低于预期 
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财务报表摘要： 

  

百万元, 财务年度截至12月31日 百万元, 财务年度截至12月31日

39.2 45.3 22.5 51.9 339.4 542.4 

销售成本 毛利率 (%) 84.8% 75.0% 69.1% 81.2% 80.0% 80.0%

33.2 34.0 15.5 42.1 271.6 433.9 EBITDA 利率 (%) -564.8% -534.7% -1141.0% -389.0% -10.8% 20.6%

其他收入 11.8 14.1 3.8 0.0 11.0 11.0 净利率(%) -684.0% -660.6% -1282.8% -457.8% -21.8% 11.7%

分销开支 ROE 145.4% -34.9% -49.5% -35.9% -8.9% 6.3%

行政费用 ROA -39.6% -29.4% -45.0% -28.1% -6.7% 4.9%

77.8 

财务开支 SG&A/收入(%) 139.3% 209.9% 208.4% 94.8% 32.4% 21.3%

应占联营公司

利润
实际税率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -15.0%

研发及其他 股息支付率(%含优先股) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

74.4 库存周转天数 124.8 296.0 612.5 1,086.8 343.4 261.6 

所得税 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 11.2 应付账款天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

少数股东应占

利润
0.0 0.0 0.0 3.2 0.0 0.0 应收账款天数 190.2 204.1 225.1 563.8 189.9 118.8 

其他全面收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

63.2 

折旧及摊销 15.7 27.4 32.1 32.7 33.4 34.0 

111.9 净负债/股资产负债率 1.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.2 

收入/总资产 0.1 0.0 0.0 0.1 0.3 0.4 

总收入 (%) -24.0% 15.5% -50.4% 130.8% 554.0% 59.8% 总资产/股本 1.2 1.1 1.3 1.3 1.3 

EBITDA (%) -139.6% -9.4% -5.9% 21.3% 81.9% 406.2%

净利润 (%) -80.4% -11.6% 3.6% 17.6% 68.8% 185.3%

百万元, 财务年度截至12月31日 百万元, 财务年度截至12月31日

现金 256.8 539.2 225.5 68.1 200.5 353.8 63.2 

其他短期投资 17.3 32.1 0.0 241.0 241.0 241.0 折旧与摊销 15.7 27.4 32.1 32.7 33.4 34.0 

应收账款

营运资本变

动
21.4 25.4 

存货

其他非现金

调整
54.4 53.1 13.0 1.6 0.2 0.0 

其他流动资产 55.1 

固定资产

贷款 资本开支

其他投资活

动
31.1 34.7 81.9 64.0 40.9 

12.5 59.3 40.9 17.4 

应付帐款 负债变化 67.1 57.9 90.0 66.4 63.4 

短期银行贷款 股本变化 391.9 542.0 0.0 3.0 4.0 4.0 

其他短期负债 股息 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他融资活

动
0.0 0.0 0.0 0.0 

长期银行贷款 457.6 583.0 93.0 70.4 67.4 

其他负债

汇率变动影

响

232.2 282.4 38.0 139.9 

少数股东权益

期初持有现金 24.6 256.8 539.2

财务报表摘要

损益表 财务分析

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

收入 盈利能力

毛利

经营盈利 营运表现

税前盈利

净利润

财务状况

EBITDA

增长

资产负债表 现金流量表

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

净利润

营运现金流

流动资产

非流动资产

总资产 投资活动现金流

流动负债

非流动负债

融资活动现金流

总负债 现金变化

股东权益  225.5 199.8 237.8 

期末持有现金 256.8 539.2 225.5 199.8 237.8 377.7 

(6.0) (11.3) (7.0) (9.8) (67.9) (108.5)

(38.9) (31.5) (26.0) (8.8) (39.0) (62.4)

(54.6) (95.1) (46.9) (49.2) (110.0) (115.5)

(237.2) (269.6) (288.7) (234.6) (69.9)

(2.4) (2.3) (1.7) (2.0) (2.2) (2.4)

(188.7) (191.1) (235.2) (218.7) (203.4) (189.2)

(268.3) (299.3) (288.5) (237.6) (74.1)

(268.3) (299.3) (288.5) (237.6) (74.1)

(221.5) (242.3) (256.6) (201.9) (36.5)

(3.7)

(268.3) (299.3) (288.5) (237.6) (74.1)

(32.5) (19.7) (32.7) (42.2)

(176.8) (251.3) (263.1) (178.0) (73.3)

(78.2) (37.3) (22.2) (22.6) (23.1) (23.5)

(13.8)

(47.1) (51.1)

(61.7)

(1.5) (16.9)

(61.7)

(313.7) (25.7)

20.4 25.3 13.9 80.2 176.6 176.6 

3.1 15.3 8.1 50.0 77.7 77.7 

2.1 2.5 0.9 1.0 1.1 1.2 

299.7 614.4 248.4 440.2 696.9 850.4 

294.4 300.2 290.4 299.1 308.1 317.3 

83.1 102.8 101.6 104.0 106.5 109.1 

377.6 403.0 392.0 403.1 414.6 426.4 

75.1 146.8 52.7 53.7 54.7 56.7 

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

0.5 60.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

74.6 86.8 52.7 53.7 54.7 56.7 

786.6 12.3 6.1 129.0 229.0 229.0 

0.0 0.0 0.0 120.0 220.0 220.0 

786.6 12.3 6.1 9.0 9.0 9.0 1.8 0.0 0.0 0.0 

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 

677.2 1017.4 641.2 844.2 1112.5 1277.9 

861.7 159.1 58.8 182.7 283.7 297.9 

858.3 582.4 661.5 828.7 1006.8 

(1.5) (1.4)

(184.5)
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