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贝福替尼获批上市，KRAS G12C 达成重磅合作 
 

 2023 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：8 月 21 日，益方生物发布半年报，2023 年 H1 公司实现营业收入

8000 万元，主要系当期确认的技术许可及合作收入；公司产品尚未实现销售收

入，未发生销售相关的成本、费用；公司发生研发费用2.37亿元，同比增长8.29%；

管理费用 2534 万元，同比增长 13.60%；归母净利润-1.68 亿元，去年同期为-

2.25 亿元，扣非归母净利润-1.73 亿元，去年同期为-2.25 亿元，亏损收窄。 

➢ 研发体系完善，经验丰富。公司拥有一站式的自主研发体系，涵盖靶点筛选、

临床前药物研发、CMC 及临床开发等阶段，公司自成立以来，已将 5 个小分子

化合物从源头自主发现推进至临床研究阶段，分别是 BPI-D0316、D-0120、D-

0502、D-1553 和 D-2570。 

➢ 贝福替尼成功获批上市，即将实现商业化。贝福替尼（BPI-D0316）是公司

自主研发的第三代 EGFR 抑制剂，2023 年 5 月 29 日，贝福替尼二线治疗已获

得 NMPA 批准上市，一线治疗 NDA 于 2023 年 1 月获得 NMPA 受理。公司就

贝福替尼与贝达药业达成了研发与商业化合作，期待凭借贝达药业在非小细胞肺

癌治疗领域丰富的开发、市场拓展和销售经验， 实现产品的商业价值。 

➢ KRAS G12C 研发进度靠前，与正大天晴达成合作。D-1553 是公司自主研

发的一款 KRAS G12C 抑制剂，用于治疗带有 KRAS G12C 突变的非小细胞肺

癌、结直肠癌等多种癌症，是国内首个自主研发并进入临床试验阶段的 KRAS 

G12C 抑制剂。2023 年 5 月，D-1553 的关键注册性 II 期临床完成患者入组。

2023 年 8 月，公司就 D-1553 与正大天晴达成许可合作协议，授予正大天晴在

协议期限内对益方生物 D-1553 产品在中国大陆地区开发、注册、生产和商业

化的独家许可权。正大天晴将向公司支付最高不超过人民币 55,000 万元的首付

款及里程碑款；并按年净销售额向公司分层支付特许权使用费。 

➢ 后续管线丰富，D-0502 处于 III 期临床，D-0120 处于 IIb 期临床，D-2570

已完成 I 期临床。D-0502 是公司自主研发的口服 SERD，已于 2022 年 9 月完

成注册性 III 期临床入组。D-0120 是公司自主研发的 URAT1 抑制剂，已于 2022

年 9 月完成 IIb 期临床试验的首例入组。D-2570 是公司自主研发的 TYK2 抑制

剂，已于 2023 年 6 月完成 II 期临床入组及所有访视。随着研发不断推进，公司

未来长期成长可期。 

➢ 投资建议：我们预测，公司 2023/2024/2025 年的营收分别为 1.64 亿元

/1.56 亿元/3.03 亿元；归母净利润分别为-3.61 亿元/-3.92 亿元/-3.13 亿元；对

应 EPS 分别为-0.63 元/-0.68 元/-0.54 元。首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：限售股解禁风险，持续亏损风险，研发风险，产品申报获批风险，

医保谈判不及预期风险，竞争加剧导致销售不及预期风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 0 164 156 303 

增长率（%）   -5.0 94.5 

归属母公司股东净利润（百万元） -483 -361 -391 -313 

增长率（%） -35.1 25.3 -8.3 20.0 

每股收益（元） -0.84 -0.63 -0.68 -0.54 

PE - - - - 

PB 3.3 4.0 5.0 6.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 0 164 156 303  成长能力（%）     

营业成本 0 0 0 1  营业收入增长率 0.00 — -5.00 94.48 

营业税金及附加 0 0 0 0  EBIT 增长率 -45.10 25.81 -5.10 20.60 

销售费用 0 0 0 26  净利润增长率 -35.09 25.30 -8.28 20.01 

管理费用 58 57 62 67  盈利能力（%）     

研发费用 461 492 498 530  毛利率 0.00 99.94 99.94 99.57 

EBIT -519 -385 -405 -322  净利润率 — -220.33 -251.13 -103.29 

财务费用 -36 -26 -16 -11  总资产收益率 ROA -20.65 -17.97 -24.31 -23.67 

资产减值损失 0 -2 -2 -2  净资产收益率 ROE -21.83 -19.48 -26.74 -27.21 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -483 -361 -391 -313  流动比率 20.41 13.59 11.59 8.50 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 20.17 13.38 11.36 8.22 

利润总额 -483 -361 -391 -313  现金比率 20.13 9.80 7.50 4.70 

所得税 0 0 0 0  资产负债率（%） 5.41 7.78 9.08 13.00 

净利润 -483 -361 -391 -313  经营效率     

归属于母公司净利润 -483 -361 -391 -313  应收账款周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00 

EBITDA -500 -361 -380 -308  存货周转天数 0.00 0.00 0.00 180.00 

      总资产周转率 — 0.08 0.09 0.21 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2235 1394 991 680  每股收益 -0.84 -0.63 -0.68 -0.54 

应收账款及票据 0 0 0 0  每股净资产 3.85 3.22 2.54 2.00 

预付款项 26 30 30 39  每股经营现金流 -0.83 -0.53 -0.63 -0.51 

存货 0 0 0 1  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 4 510 510 510  估值分析     

流动资产合计 2265 1934 1531 1230  PE - - - - 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.3 4.0 5.0 6.4 

固定资产 19 21 22 23  EV/EBITDA - - - - 

无形资产 1 1 1 1  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 76 76 78 91       

资产合计 2342 2010 1609 1322       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 62 82 82 90  净利润 -483 -361 -391 -313 

其他流动负债 49 60 50 55  折旧和摊销 20 25 25 13 

流动负债合计 111 142 132 145  营运资金变动 8 27 1 3 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -477 -306 -363 -294 

其他长期负债 16 14 14 27  资本开支 -8 -11 -16 -16 

非流动负债合计 16 14 14 27  投资 0 -505 0 0 

负债合计 127 156 146 172  投资活动现金流 -8 -521 -16 -16 

股本 575 575 575 575  股权募资 2000 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 -1 -11 0 

股东权益合计 2215 1854 1463 1150  筹资活动现金流 1974 -14 -25 -1 

负债和股东权益合计 2342 2010 1609 1322  现金净流量 1511 -841 -403 -310 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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