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 事件：公司公布 2023 年三季报，报告期内公司实现营业收入

13.48 亿元，同比增长 160.34%；实现归母净利润 4.10 亿元，同

比增长 661.00%；实现扣非归母净利润 3.80 亿元，同比增长

1869.27%。其中 2023 年 Q3 单季度实现营业收入 5.99 亿元，同比

增长 175.67%；实现归母净利润 2.02 亿元，同比增长 643.57%；

实现扣非归母净利润 1.96 亿元，同比增长 1226.74%。 

 

 伏美替尼持续高速放量，公司肺癌领域杰出商业化能力得到验

证。2023 年以来，受三代 EGFR 抑制剂伏美替尼持续高速放量驱

动，公司 Q1-Q3 营收分别为 2.77 亿元、4.72 亿元、5.99 亿元，

环比增速分别为 1.5%、70.4%、26.9%，前三季度共实现营业收入

13.48 亿元。目前国内 EGFRmut NSCLC 一线共有阿斯利康的奥希

替尼、翰森的阿美替尼、艾力斯的伏美替尼以及于今年 5 月获批

上市的贝达的贝福替尼等 4 个三代 EGFR 抑制剂，公司伏美替尼

在上述产品竞争中实现持续高速放量，验证了公司在肺癌领域杰

出的商业化能力。 

 

 伏美替尼 ex20ins NSCLC 一线数据优异，海外市场值得期待。

目前公司已经针对 ex20ins NSCLC 一线启动了 3期注册临床研究

（FURMO 004 研究），该研究是公司与 ArriVent 合作启动的第一

个全球、3期、多中心、随机对照、开放标签研究。国内临床研究

由公司实施，国外临床研究由 ArriVent 实施，国内临床研究 IND

于 2023 年 4 月获得批准，国外已在美国、法国、日本等多个国家

获批进入临床阶段，并在今年上半年已经完成海外首例患者入组。

公司在 WCLC 2023 大会披露的 ex20ins NSCLC 一线早期数据优

异，在 240mg 剂量组中 cORR 可达 78.6%，非头对头对比与强生

EGFR×c-Met 双抗+化疗的 73%类似，但考虑到小分子单药的用药

便利性以及安全性优势，我们认为未来其在海外市场的放量值得

期待。 

 

 投资建议：我们预计公司 2023 年-2025 年的收入增速分别为

136.2%、28.4%、27.1%，净利润增速分别为 358.7%、35.0%、30.4%，

对应 EPS 分别为 1.33 元、1.80 元、2.34 元，对应 PE 分别为 26.8

倍、19.8 倍、15.2 倍；我们给予公司 2023 年 30 倍 PE，对应 6个

月目标价 39.91 元，首次给与买入-A 级投资评级。 
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 风险提示：单一大品种伏美替尼销售不及预期的风险，海外临

床试验进度不及预期/失败的风险，医药政策变化的风险。 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 530.1 791.0 1,868.6 2,399.1 3,048.4 

净利润 18.3 130.5 598.7 808.1 1,053.6 

每股收益(元) 0.04 0.29 1.33 1.80 2.34 

每股净资产(元) 6.61 7.08 8.37 10.17 12.51 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 877.1 122.8 26.8 19.8 15.2 

市净率(倍) 5.4 5.0 4.3 3.5 2.8 

净利润率 3.4% 16.5% 32.0% 33.7% 34.6% 

净资产收益率 0.6% 4.1% 15.9% 17.7% 18.7% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 5.4% 22.4% 106.3% -46.8% -550.7% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 530.1 791.0 1,868.6 2,399.1 3,048.4  成长性      

减:营业成本 5.6 31.7 74.7 96.0 121.9  营业收入增长率 94,410.0% 49.2% 136.2% 28.4% 27.1% 

   营业税费 2.8 5.1 12.1 15.5 19.7  营业利润增长率 -107.0% 485.5% 384.3% 35.0% 30.2% 

   销售费用 268.6 431.7 840.9 1,031.6 1,280.3  净利润增长率 -105.9% 614.2% 358.7% 35.0% 30.4% 

   管理费用 97.8 92.4 93.4 120.0 152.4  EBITDA 增长率 -104.5% 596.5% 543.6% 32.7% 28.8% 

   研发费用 222.6 191.8 242.9 311.9 396.3  EBIT 增长率 -100.3% 8,519.8% 689.9% 33.1% 29.1% 

   财务费用 -8.2 -37.2 34.0 34.0 34.0  NOPLAT 增长率 -104.3% 586.9% 574.9% 33.1% 29.1% 

   资产减值损失 -2.3 0.7 - - -  投资资本增长率 64.5% 42.0% -402.8% -89.0% 167.3% 

加:公允价值变动收益 48.1 32.4 33.2 30.0 30.0  净资产增长率 3.3% 7.2% 18.2% 21.4% 23.0% 

   投资和汇兑收益 17.9 12.7 15.3 15.3 14.4        

营业利润 21.8 127.8 619.1 835.5 1,088.2  利润率      

加:营业外净收支 -3.6 -1.8 -1.8 -2.4 -2.0  毛利率 98.9% 96.0% 96.0% 96.0% 96.0% 

利润总额 18.3 126.0 617.2 833.1 1,086.1  营业利润率 4.1% 16.2% 33.1% 34.8% 35.7% 

减:所得税 - -4.5 18.5 25.0 32.6  净利润率 3.4% 16.5% 32.0% 33.7% 34.6% 

净利润 18.3 130.5 598.7 808.1 1,053.6  EBITDA/营业收入 2.8% 13.0% 35.4% 36.6% 37.1% 

       EBIT/营业收入 0.2% 10.5% 34.9% 36.2% 36.8% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 88 149 100 77 60 

货币资金 615.4 470.5 3,674.4 2,756.5 4,085.3  流动营业资本周转天数 -22 -12 -232 -239 -112 

交易性金融资产 1,624.7 1,566.8 1,600.0 1,630.0 1,660.0  流动资产周转天数 1,716 1,061 1,085 1,083 805 

应收帐款 16.9 157.7 3,416.5 867.6 2,035.3  应收帐款周转天数 7 40 344 321 171 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 11 12 12 12 12 

预付帐款 36.5 46.9 149.7 102.7 218.1  总资产周转天数 2,077 1,496 1,281 1,222 920 

存货 20.8 32.1 92.5 67.4 135.8  投资资本周转天数 229 231 -116 -150 -43 

其他流动资产 60.4 12.3 39.6 37.4 29.8        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 0.6% 4.1% 15.9% 17.7% 18.7% 

长期股权投资 - - - - -  ROA 0.6% 3.8% 6.1% 12.6% 11.5% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 5.4% 22.4% 106.3% -46.8% -550.7% 

固定资产 131.5 523.9 516.3 508.7 501.0  费用率      

在建工程 266.6 13.8 13.8 13.8 13.8  销售费用率 50.7% 54.6% 45.0% 43.0% 42.0% 

无形资产 67.3 68.5 67.3 66.1 64.9  管理费用率 18.5% 11.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他非流动资产 290.2 549.8 288.6 375.2 404.3  研发费用率 42.0% 24.2% 13.0% 13.0% 13.0% 

资产总额 3,130.3 3,442.2 9,858.7 6,425.5 9,148.3  财务费用率 -1.5% -4.7% 1.8% 1.4% 1.1% 

短期债务 - - - - -  四费/营业收入 109.6% 85.8% 64.8% 62.4% 61.1% 

应付帐款 105.4 154.2 6,029.0 1,777.9 3,440.5  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 5.0% 7.4% 61.8% 28.8% 38.5% 

其他流动负债 50.7 100.4 61.1 70.8 77.4  负债权益比 5.3% 8.0% 161.6% 40.4% 62.5% 

长期借款 - - - - -  流动比率 15.21 8.98 1.47 2.95 2.32 

其他非流动负债 0.9 0.5 0.5 0.6 0.5  速动比率 15.08 8.85 1.46 2.92 2.28 

负债总额 157.0 255.1 6,090.5 1,849.2 3,518.5  利息保障倍数 -0.12 -2.22 19.21 25.57 33.00 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 450.0 450.0 450.0 450.0 450.0  DPS(元) - - - - - 

留存收益 2,520.0 2,719.4 3,318.2 4,126.2 5,179.8  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2,973.3 3,187.1 3,768.2 4,576.2 5,629.8  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 18.3 130.5 598.7 808.1 1,053.6  EPS(元) 0.04 0.29 1.33 1.80 2.34 

加:折旧和摊销 16.2 21.9 8.8 8.8 8.8  BVPS(元) 6.61 7.08 8.37 10.17 12.51 

   资产减值准备 2.3 -0.7 - - -  PE(X) 877.1 122.8 26.8 19.8 15.2 

   公允价值变动损失 -48.1 -32.4 33.2 30.0 30.0  PB(X) 5.4 5.0 4.3 3.5 2.8 

   财务费用 2.4 -28.9 34.0 34.0 34.0  P/FCF -113.3 -328.5 5.3 -20.1 11.6 

   投资收益 -17.9 -12.7 -15.3 -15.3 -14.4  P/S 30.2 20.3 8.6 6.7 5.3 

   少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 747.4 60.9 15.8 12.8 8.7 

   营运资金的变动 -223.8 -234.8 2,652.3 -1,701.7 292.8  CAGR(%) 253.6% 100.6% -224.5% 253.6% 100.6% 

经营活动产生现金流量 29.3 91.6 3,311.7 -836.1 1,404.7  PEG 3.5 1.2 -0.1 0.1 0.2 

投资活动产生现金流量 239.2 -404.2 -56.7 -48.5 -41.3  ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量 -17.0 -3.7 -51.1 -33.3 -34.6  REP      

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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