
  

 

证 

券 

研

究

报

告 请务必阅读投资评级定义和免责条款 

更新报告 

买入 重磅产品开始商业化，CDMO业务发展迅速 

东曜药业-B（1875.HK） 
 

2022-04-13 星期三 

 

目标价： 6.04 港元 

现  价： 3.1 港元 

预计升幅: 94.8% 

 

重要数据  

日期 2022-04-13 

收盘价（港元） 3.1 

总股本（亿股） 6.15 

总市值（亿港元） 19 

净资产（亿元） 3.32 

总资产（亿元） 7.1 

52 周高低（港元） 5.0/2.46 

每股净资产（元） 0.54 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

主要股东 

晟德大药厂股份有限公司(29.85%） 

Vivo Capital Fund VIII,L.P.(15.08%） 

钧信国际有限公司（9.40%） 

Advantech Capital Investment V  

Limited (8.17%） 
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深度报告：东曜药业-B-20201229 

更新报告：东曜药业-B-20210329 

更新报告：东曜药业-B-20211208 

 

研究部 
姓名：林兴秋 

SFC：BLM040 

电话：0755-21519193 

Email:linxq@gyzq.com.hk 

 

➢ 3款产品获批上市，产品增长潜力巨大： 

2021年，公司有 3款产品在中国获批上市，分别为贝伐珠单抗注射液（朴欣

汀）、替莫唑胺胶囊（替至安）、醋酸甲地孕酮口服混悬液（美适亚）。其中

朴欣汀用于治疗晚期、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；替至安为泰道的仿制药，一种拥有抗肿瘤活性的烷化剂，可通过破坏 DNA

杀死癌细胞，相比常规化疗更加高效；美适亚可有效改善艾滋病和癌症患者的

恶病质状态，为国内首个获批上市的高浓度醋酸甲地孕酮口服混悬液。将朴欣

汀授权于济民可信负责国内的推广。与前沿生物签订了推广美适亚的营销合作

协议。ADC药物 TAA013与抗 VEGF单抗 TAB014目前Ⅲ期临床试验进展顺利。 

➢ CDMO 业务发展迅速，竞争优势明显: 

公司 CDMO/CMO 业务实现收入 5369万元，同比上升 736%，新增订单突破 1亿元

人民币，其中 ADC项目订单占比约 60%，项目数量较 2020年增长 3倍左右，服

务项目覆盖了从临床前到各期临床试验，预计 CDMO业务今年有望增长 2-3倍。

公司 CDMO业务竞争优势明显：1）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，其自研 HER2靶向 ADC 药物 TAA013为目

前中国临床进展最快的 T-DM1类 ADC药物，在 ADC领域位于国内第一梯队；2）

产能、产线灵活，商业化布局完善，使得公司可以提供小试、中试及商业化等

不同规模的 CDMO服务，目前公司已建立了单抗原液和制剂、ADC原液、冻干制

剂一体化生产及商业化车间，同时符合高标准的质量管理体系、满足 GMP标准

的商业化能力和合规性；3）积极整合行业内优势资源，基于公司的优势商业

化、技术平台以及完善的管理体系。 

➢ 再次覆盖给予买入评级,目标价 6.04 港元 

随着 2021 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 2022-2024 年收入分别是人民币 3.3 亿元、5.3 亿、

7.01 亿元，EPS 分别为人民币-0.13、0.1、0.16 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 7.26 倍，较现价有

94.8%的上涨空间，给予“买入”评级。 

人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业额 22.5 76.3 329.97 531.47 701.19 

同比增长(%) -50.4% 239.4% 332.3% 61.1% 31.9% 

净利润 -288.5 -261.2 -77.38 59.42 100.63 

同比增长(%) - - - - 69.35% 

净利润率(%) -1282.8% -342.3% -23.45% 11.18% 14.35% 

每股盈利(元) -0.51 -0.46 -0.13 0.1 0.16 

PE@3.1HKD -5.08 -5.54 -19.50 25.35 15.84 

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 年业绩简述： 

公司 2021年营业收入 7632.5 万元人民币，同比上升 239.36%；净亏损为 2.6亿

元，同比下降 9.5%；研发费用为 2.15 亿元，同比下降 8.7%，下降原因为 TAB008

项目Ⅲ期临床试验完成、TOZ309 项目研发结束；公司 EPS录得-0.56 元，同比下

降 8.2%。 

图 1：2017 年至 2021年研发费用情况（人民币百万元） 图 2:2017 年至 2021年净利润情况（人民币百万元） 

  

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 

  

 
朴欣汀等 3款产品获批上市，增长潜力巨大： 

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，目前朴欣汀市场扩展达到

预期，已委托济民可信的相关团队在国内进行销售，海外市场授权科兴制药，里

程碑金额达 3.8 亿元。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，目前已完成省份挂网申请工作，并于江西济鑫药业达成中国市场推

广合作。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，目前公司已授权前沿生物制药（南京）在艾滋

病领域进行市场推广。 
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CDMO 业务发展迅速，竞争优势明显： 

2021年，公司 CDM0/CMO业务收入大幅度增长至 5369 万元，同比增长 736%，约占

整体营收的 70.3%；许可使用费收入 594万元，约占整体营收的 7.8%；由于公司

战略重心转移至提供 CDMO 服务，以及原研代理产品 S-1受到国家带量采购影响导

致销量下降，报告期内公司的佣金收入为 867万元，营收比重下降至 11.36%，其

他业务板块于 2021 年实现收入 189 万元。CDMO/CMO 业务的快速增长得益于公司在

加速战略调整和布局同时加大 ADC药物研发及产业布局。公司 CDMO业务竞争优势

明显：1）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，其自研 HER2靶向 ADC药物 TAA013 为目前中国临床进展最快的 T-DM1

类 ADC 药物，在 ADC领域位于国内第一梯队；2）产能、产线灵活，商业化布局完

善，使得公司可以提供小试、中试及商业化等不同规模的 CDMO 服务，目前公司已

建立了单抗原液和制剂、ADC 原液、冻干制剂一体化生产及商业化车间，同时符合

高标准的质量管理体系、满足 GMP标准的商业化能力和合规性，能够快速高效地

组合客户需求。公司在 2021 年一次性成功完成了从 200L到 2000L放大规模的商

业化生产。3）积极整合行业内优势资源，基于公司的优势商业化、技术平台以及

完善的管理体系，公司目前与博瑞生物医药（苏州）、济民可信进行战略合作，

利用各自优势共同创造价值。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

再次覆盖给予买入评级,目标价 6.04 港元： 

随着 2021 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 2022-2024 年收入分别是人民币 3.3 亿元、5.3 亿、

7.01 亿元，EPS 分别为人民币-0.13、0.1、0.16 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 7.26 倍，较现价有

94.8%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

45.3 22.5 76.3 330.0 531.5 701.2 

销售成本 毛利率 (%) 75.0% 69.1% 36.0% 80.0% 80.0% 80.0%

34.0 15.5 27.5 264.0 425.2 561.0 EBITDA 利率 (%) -534.7% -1141.0% -297.6% -11.9% 20.3% 22.3%

其他收入 14.1 3.8 6.5 11.0 11.0 11.0 净利率(%) -660.6% -1282.8% -342.2% -23.4% 11.2% 14.5%

分销开支 ROE -34.9% -49.5% -78.0% -15.9% 5.9% 10.1%

行政费用 ROA -29.4% -45.0% -36.8% -8.1% 5.3% 7.5%

73.9 121.6 

财务开支 SG&A/收入(%) 209.9% 208.4% 73.8% 33.3% 21.7% 21.7%

应占联营公司

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

69.9 118.4 库存周转天数 296.0 612.5 140.7 296.7 267.0 203.6 

所得税 0.0 0.0 0.0 0.0 10.5 17.8 应付账款天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.6 

少数股东应占

利润
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 应收账款天数 204.1 225.1 152.0 195.3 121.3 91.9 

其他全面收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 

59.4 101.6 

折旧及摊销 27.4 32.1 32.7 33.4 34.0 34.7 

107.9 156.3 净负债/股资产负债率 0.2 0.1 0.5 0.5 0.3 0.2 

收入/总资产 0.0 0.0 0.1 0.3 0.5 0.5 

总收入 (%) 15.5% -50.4% 239.4% 332.3% 61.1% 31.9% 总资产/股本 1.2 1.1 2.1 2.0 1.1 1.3 

EBITDA (%) -10.9% -5.9% 11.5% 82.7% 374.8% 44.8%

净利润 (%) 11.6% 3.6% 9.5% 70.4% 176.8% 71.0%

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 539.2 225.5 152.8 183.6 335.7 531.7 59.4 101.6 

其他短期投资 32.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 折旧与摊销 27.4 32.1 32.7 33.4 34.0 34.7 

应收账款

营运资本变

动
25.4 

存货

其他非现金

调整
53.1 13.0 1.6 0.2 0.0 0.0 

其他流动资产 51.3 81.9 

固定资产

贷款 资本开支

其他投资活

动
34.7 81.9 64.0 61.0 79.2 

12.5 59.3 40.9 37.5 55.2 

应付帐款 负债变化 57.9 90.0 66.4 63.4 59.9 

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

其他短期负债 股息 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 

其他融资活

动
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

长期银行贷款 583.0 93.0 66.4 63.4 59.9 

其他负债

汇率变动影

响

282.4 30.8 152.1 196.0

损益表 财务分析

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

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

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E

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

 

少数股东权益

期初持有现金 256.8 539.2 225.5 152.8 183.6 335.7 

期末持有现金 539.2 225.5 152.8 183.6 335.7 531.7 

(11.3) (7.0) (48.9) (66.0) (106.3) (140.2)

(31.5) (26.0) (22.8) (37.9) (61.1) (80.6)

(95.1) (46.9) (56.3) (110.0) (115.5) (152.4)

(269.6) (288.7) (259.9) (72.6)

(2.3) (1.7) (2.5) (2.7) (3.0) (3.2)

(191.1) (235.2) (214.7) (199.7) (185.7) (217.4)

(299.3) (288.5) (261.2) (77.4)

(299.3) (288.5) (261.2) (77.4)

(242.3) (256.6) (227.1) (39.3)

(299.3) (288.5) (261.2) (77.4)

(32.5) (19.7) (32.7) (42.2) (54.4)

(251.3) (263.1) (201.6) (76.5)

(37.3) (22.2) (22.6) (23.1) (23.5) (24.0)

(13.8)

(51.1)

(61.7)

(16.9)

(61.7)

(313.7) (72.7)

25.3 13.9 31.8 176.6 176.6 176.6 

15.3 8.1 29.6 77.7 77.7 78.7 

2.5 0.9 91.8 101.0 111.1 122.2 

614.4 248.4 306.0 538.9 701.1 909.2 

300.2 290.4 307.7 316.9 326.4 336.2 

102.8 101.6 96.6 98.4 100.3 102.2 

403.0 392.0 404.3 415.3 426.7 438.4 

146.8 52.7 260.8 238.2 249.8 261.9 

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 

60.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 

86.8 52.7 260.8 238.2 249.8 261.9 

12.3 6.1 114.4 229.0 229.0 231.0 

0.0 0.0 120.0 220.0 220.0 221.0 

12.3 6.1 9.0 9.0 10.0 1.8 0.0 0.0 0.0 0.0 

0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 2.0 

1017.4 641.2 710.3 954.2 1127.8 1347.6 

159.1 58.8 375.2 467.2 297.9 298.9 

858.3 582.4 335.1 487.0 1006.8 1007.8 

(5.6) (1.4)
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投资评级定义和免责条款 
投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为

国元国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香

港）及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，

不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑

到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操

作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依

据本报告涉及的内客进行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专

业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责

任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日

的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出

与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中

针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的

讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等

观点相反或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评

级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分

析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此

意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资

业务部门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预

示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资

的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑

而独立做出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务
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