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基础数据  

[Table_BaseData] 52 周区间(港元) 17.76-27.8 

3 个月平均成交量(百万) 1.39 

流通股数(亿) 2.90 

市值(亿) 51.54 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 亚盛医药（6855.HK）：奥雷巴替尼放量

明显，国际化进程提速  (2023-08-23) 

2. 亚盛医药（6855.HK）：小荷才露尖尖角，

细胞凋亡赛道大有可为  (2023-05-07) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2023 年度报告，2023 年实现收入 2.2 亿元，收入主要来自产

品销售和合作里程碑收入，其中公司产品销售收入为人民币 1.94 亿元。 

 奥雷巴替尼新适应症获批上市，准入医院提升。奥雷巴替尼（耐立克）是国内

首款上市的第三代 BCR-ABL抑制剂，2023年 11 月 17日，耐立克新适应症获

批上市，用于治疗对一代和二代 TKI 耐药和/或不耐受的慢性髓细胞白血病

（CML）慢性期（-CP）成年患者。新适应症的获批大幅扩大了患者适用人群，

为耐药患者带来新的治疗选择，有望进一步提升耐立克®的商业化表现。2023

年耐立克销售盒数同比增长达 259%，准入医院数量同比增长达 567%，总患者

数量同比增长达 123%。 

 APG-2575 国际化进程提速，多项适应症进入Ⅲ期临床。APG-2575 是全球第

二款、国内首款看到明确疗效、并进入关键注册临床阶段的 Bcl-2抑制剂。2023

年 8月，APG-2575获美国 FDA批准开展一项全球注册 III期临床研究，用于治

疗既往接受治疗的慢性淋巴细胞白血病（CLL）/小淋巴细胞淋巴瘤 （SLL）患

者，是 APG-2575 国际化进程的一项重大里程碑。APG-2575获 CDE临床试验

许可，开展其联合布鲁顿酪氨酸激酶（BTK）抑制剂阿可替尼对比免疫化疗的全

球注册 III期临床研究, 用于一线治疗初治 CLL/SLL患者。12月，APG-2575 获

一项 CDE批准的全球注册 III期临床研究，用于一线治疗新诊断老年或体弱急性

髓系白血病（AML）患者。 

 管线持续推进，彰显 FIC 与 BIC潜力。耐立克两项研究入选 2023ASH 口头报

告，耐立克显著改善 CML患者的临床预后且有望推动 Ph+ ALL治疗进入“无化

疗”时代。此外，在 2023ASCO上，耐立克在 TKI耐药的琥珀酸脱氢酶（SDH）

缺陷型胃肠间质瘤（GIST）患者中显著的疗效及良好的安全性。APG-2575 在

CLL、AML 和多发性骨髓瘤（MM）展现出强劲的疗效和安全性优势。 

 盈利预测：亚盛医药研发实力强劲，管线持续落地，我们预计公司 2024-2026

年营业收入分别为 3.4、6.2 和 11.8 亿元。 

 风险提示：研发不及预期风险，商业化不及预期风险，市场竞争加剧风险，药

品降价风险。 

指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 221.98  344.99  620.39  1180.79  

增长率 5.85% 55.41% 79.83% 90.33% 

归属母公司净利润（百万元） -925.64  -813.08  -580.00  -130.24  

增长率 -4.84% 12.16% 28.67% 77.54% 

每股收益EPS（元） -3.19  -2.80  -2.00  -0.45  

净资产收益率 ROE -1532.08% 108.03% 43.52% 8.90% 

PE - - - - 

数据来源：公司公告，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：假设奥雷巴替尼三线治疗 CML 2024-2026 年市占率为 13.9%、28.9%和 41%，

对应收入为 3.4、5.7 和 8.1 亿元。假设 PH+ ALL 于 2026 年获批上市，市占率为 10%，对

应收入 1.5 亿元。综上，我们预计奥雷巴替尼 2024-2026 年收入为 3.4、5.7 和 9.7 亿元。 

假设 2：假设 APG-2575 二线 cLL 于 2025 年在中国获批上市，2025-2026 年市占率分

别为 0.5%和 1.5%，对应 2025-2026 年收入为 0.5 和 1.5 亿元。假设一线 CLL 于 2026 年上

市，2026 年市占率为 0.5%，对应收入 0.6 亿元。综上，我们预计 APG-2575 2025-2026 年

收入为 0.5 和 2.1 亿元。 

随着奥雷巴替尼和 APG-2575 的放量，我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 3.4、

6.2 和 11.8 亿元。 

表：公司收入预测 

 
2023A 2024E 2025E 2026E 

合计（亿元） 2.2 3.4 6.2 11.8 

奥雷巴替尼 1.94 3.4 5.7 9.7 

APG-2575   0.5 2.1 

合作里程碑收入 0.26    

数据来源：wind，西南证券  
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附：财务报表 

[Table_ProfitDetail] 资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1093.83  20.70  37.22  70.85  营业额 221.98  344.99  620.39  1180.79  

应收账款 145.89  226.74  407.73  776.04  销售成本 30.54  32.50  58.44  111.22  

预付款项 88.29  137.21  246.73  469.61  研发费用 5.20  5.35  3.01  3.44  

其他应收款 0.00  0.00  0.00  0.00  销售费用 195.39  200.79  210.62  229.07  

存货  16.17  17.20  30.93  58.87  管理费用 888.05  903.54  902.66  916.29  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 96.06  74.79  84.55  109.89  

流动资产总计 1344.18  401.85  722.62  1375.37  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 17.00  17.00  17.00  17.00  投资收益 1.08  0.00  0.00  0.00  

固定资产 905.82  763.90  621.99  480.08  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 -992.18  -871.97  -638.89  -189.12  

无形资产 136.70  113.92  91.13  68.35  其他非经营损益 59.32  59.32  59.32  59.32  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00  税前利润 -932.86  -812.66  -579.58  -129.81  

其他非流动资产 96.70  96.70  96.70  96.70  所得税 -7.15  0.44  0.44  0.44  

非流动资产合计 1156.22  991.52  826.83  662.13  税后利润 -925.71  -813.10  -580.02  -130.25  

资产总计 2500.39  1393.37  1549.45  2037.50  归属于非控制股股东利润 -0.08  -0.02  -0.02  -0.00  

短期借款 616.40  282.47  980.20  1451.35  归属于母公司股东利润 -925.64  -813.08  -580.00  -130.24  

应付账款 72.45  77.08  138.60  263.81  EBITDA -836.81  -573.17  -330.33  144.78  

其他流动负债 245.32  280.69  257.54  279.48  NOPLAT -889.25  -797.74  -554.97  -80.05  

流动负债合计 934.17  640.25  1376.34  1994.65  EPS(元) -3.19  -2.80  -2.00  -0.45  

长期借款 1179.19  1179.19  1179.19  1179.19       

其他非流动负债 316.40  316.40  316.40  316.40  财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1495.59  1495.59  1495.59  1495.59  成长能力     

负债合计 2429.76  2135.83  2871.93  3490.24  营收额增长率 5.85% 55.41% 79.83% 90.33% 

股本  0.20  0.20  0.20  0.20  EBIT 增长率  -0.29% 11.82% 32.91% 95.98% 

储备  60.22  60.22  60.22  60.22  EBITDA 增长率  -8.47% 31.50% 42.37% 143.83% 

留存收益 0.00  -813.08  -1393.08  -1523.32  税后利润增长率 -4.85% 12.17% 28.67% 77.54% 

归属于母公司股东权益  60.42  -752.66  -1332.66  -1462.91  盈利能力     

归属于非控制股股东权益 10.22  10.19  10.18  10.17  毛利率 86.24% 90.58% 90.58% 90.58% 

权益合计 70.63  -742.47  -1322.49  -1452.73  净利率 -417.02% -235.68% -93.49% -11.03% 

负债和权益合计 2500.39  1393.37  1549.45  2037.50  ROE -1532.08% 108.03% 43.52% 8.90% 

     ROA -37.02% -58.35% -37.43% -6.39% 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E ROIC -123.21% -101.53% -77.17% -9.57% 

税后经营利润 -985.64  -871.97  -638.89  -189.12  估值倍数     

折旧与摊销 0.00  164.69  164.69  164.69  P/E -5.05  -5.75  -8.06  -35.89  

财务费用 96.06  74.79  84.55  109.89  P/S 21.06  13.55  7.53  3.96  

其他经营资金 163.48  -90.80  -265.88  -471.97  P/B 77.36  -6.21  -3.51  -3.20  

经营性现金净流量 -726.10  -723.29  -655.53  -386.51  股息率 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性现金净流量 21.90  58.88  58.88  58.88  EV/EBIT -0.87  -2.00  -4.39  -132.73  

筹资性现金净流量 368.80  -408.72  613.18  361.26  EV/EBITDA -0.87  -2.57  -6.58  18.26  

现金流量净额 -335.40  -1073.13  16.52  33.62  EV/NOPLAT -0.82  -1.85  -3.92  -33.03  

数据来源：公司公告，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

路漫天 销售经理 18610741553 18610741553 lmtyf@swsc.com.cn 

马冰竹 销售经理 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 广深销售联席负责人 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 高级销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 
 


