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众生药业（002317.SZ）事件点评     

减重达标率优于替尔泊肽，高剂量减重效果未来可期 
 

 2024 年 11 月 21 日 

 

➢ 事件。2024 年 11 月 20 日，公司发布关于控股子公司一类创新药 RAY1225

注射液减重Ⅱ期临床试验获得子研究顶线分析数据结果的公告。 

➢ RAY1225 具备 GLP-1 受体和 GIP 受体双重激动活性，中高剂量组数据值

得期待。RAY1225 注射液用于肥胖/超重患者与 2 型糖尿病患者的两项Ⅱ期临床

研究仍在进行中。用于肥胖/超重患者的Ⅱ期临床试验（REBUILDING-1）于近日

完成 PartA 子研究的数据库清理和锁定，获得顶线分析结果，达到主要终点，并

在减重达标率和多种心血管和代谢危险因素改善方面均显著优于安慰剂。

REBUILDING-1 研究包括 PartA 较低剂量平行研究和 PartB 较高剂量递增和扩

展研究两部分。在 PartB 部分，9mg 和 12mg 耐受性良好，目前正在进行更高

剂量 15mg 的安全性耐受性探索，9mg 和 12mg 的扩展研究也正在进行中。 

➢ 有效性：减重达标率数值上高于替尔泊肽。PartA 较低剂量平行研究部分中，

超重/肥胖参与者接受 RAY1225 注射液 3mg、6mg 和安慰剂共入组 122 例，每

两周给药一次，连续治疗 24 周。结果显示，RAY1225 注射液 3mg 组（1mg 起

始，第 8 周滴定到目标剂量并维持 16 周，总剂量为 30mg）和 6mg 组（1mg

起始，第 12 周滴定到目标剂量并维持 12 周，总剂量为 50mg），两组体重呈剂

量依赖性下降，体重相对变化的最小二乘均数分别为-10.06%和-12.97%，安慰

剂组为-3.62%，两组体重下降均显著优于安慰剂组（P<0.001）。两组减重达标

率方面，3mg 组和 6mg 组体重较基线变化百分比≥5%的参与者比例分别为

73.2%和 95.1%；体重较基线下降≥10%的参与者比例分别为 51.2%和 75.6%。

RAY1225 注射液 6mg 组每两周给药一次，连续治疗 24 周，总剂量为 50mg，

24 周体重较基线变化百分比≥5%和≥10%的参与者比例分别为 95.1%和

75.6%。减重达标率数值上高于替尔泊肽。 

➢ 安全性：整体安全性、耐受性良好，未发现新增安全性信号。最常见的为胃

肠道相关不良事件，严重程度大多较轻微，多为一过性，主要发生在滴定给药期。

RAY1225 注射液 6mg 组在腹泻、恶心、腹胀、食欲减退等胃肠道不良事件发生

率，均低于替尔泊肽 SURMOUNT-CN 报道的 10mg 和 15mg 两个剂量组对应

的不良事件发生率。 

➢ 投资建议：RAY1225 公布的低剂量组数据中减重达标率上高于替尔泊肽，

安全性和耐受性均良好，后续期待中、高剂量组数据读出。我们预计 2024-2026

年公司实现营业收入 27.32/31.21/36.08 亿元，归母净利润 2.44/3.62/4.31 亿

元，对应 PE 为 47/32/27 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：销量释放不能与集采降价对冲风险；市场竞争加剧风险；产品研

发不及预期风险；医保政策、准入政策变化的风险；中药材价格上涨导致企业成

本上升风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,611 2,732 3,121 3,608 

增长率（%） -2.5 4.7 14.2 15.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 263 244 362 431 

增长率（%） -18.3 -7.5 48.8 19.0 

每股收益（元） 0.31 0.29 0.43 0.51 

PE 44 47 32 27 

PB 2.6 2.6 2.5 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,611 2,732 3,121 3,608  成长能力（%）     

营业成本 1,081 1,179 1,315 1,513  营业收入增长率 -2.45 4.67 14.23 15.59 

营业税金及附加 25 27 31 36  EBIT 增长率 -9.74 -12.79 26.63 19.23 

销售费用 890 929 1,055 1,212  净利润增长率 -18.25 -7.50 48.82 19.01 

管理费用 156 158 178 202  盈利能力（%）     

研发费用 127 148 172 202  毛利率 58.60 56.85 57.87 58.06 

EBIT 352 307 389 463  净利润率 10.08 8.91 11.61 11.95 

财务费用 17 12 14 17  总资产收益率 ROA 4.08 3.72 5.36 6.19 

资产减值损失 -17 -10 -11 -13  净资产收益率 ROE 6.04 5.51 7.84 8.94 

投资收益 24 25 28 32  偿债能力     

营业利润 299 321 404 481  流动比率 3.90 3.82 3.79 3.76 

营业外收支 -15 -57 -9 -8  速动比率 2.89 2.76 2.65 2.52 

利润总额 284 264 395 473  现金比率 1.23 1.04 0.81 0.55 

所得税 34 29 43 52  资产负债率（%） 29.93 30.06 29.36 28.83 

净利润 250 235 352 421  经营效率     

归属于母公司净利润 263 244 362 431  应收账款周转天数 67.72 64.62 61.83 61.49 

EBITDA 476 449 564 672  存货周转天数 166.77 167.95 167.84 165.41 

      总资产周转率 0.43 0.42 0.47 0.53 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,252 1,053 837 577  每股收益 0.31 0.29 0.43 0.51 

应收账款及票据 978 1,032 1,179 1,362  每股净资产 5.12 5.19 5.43 5.66 

预付款项 87 31 34 39  每股经营现金流 0.22 0.19 0.34 0.38 

存货 520 580 647 744  每股股利 0.20 0.18 0.27 0.33 

其他流动资产 1,123 1,170 1,200 1,236  估值分析     

流动资产合计 3,961 3,865 3,896 3,959  PE 44 47 32 27 

长期股权投资 2 2 2 2  PB 2.6 2.6 2.5 2.4 

固定资产 569 610 651 693  EV/EBITDA 22.56 23.91 19.02 15.98 

无形资产 447 594 742 880  股息收益率（%） 1.48 1.36 2.03 2.42 

非流动资产合计 2,498 2,683 2,863 3,013       

资产合计 6,459 6,548 6,759 6,972       

短期借款 621 621 621 621  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 94 105 117 134  净利润 250 235 352 421 

其他流动负债 300 286 289 298  折旧和摊销 124 142 176 208 

流动负债合计 1,015 1,012 1,028 1,054  营运资金变动 -251 -260 -242 -310 

长期借款 97 97 97 97  经营活动现金流 191 158 292 320 

其他长期负债 821 860 860 860  资本开支 -352 -374 -350 -350 

非流动负债合计 918 957 957 957  投资 -411 0 0 0 

负债合计 1,933 1,968 1,984 2,010  投资活动现金流 -743 -194 -322 -317 

股本 853 852 852 852  股权募资 590 0 0 0 

少数股东权益 169 160 150 139  债务募资 246 17 0 0 

股东权益合计 4,526 4,580 4,774 4,962  筹资活动现金流 842 -163 -186 -263 

负债和股东权益合计 6,459 6,548 6,759 6,972  现金净流量 289 -199 -216 -260 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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