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❖ 事件：近日，公司发布 2024 年半年报。2024H1，公司营业总收入 2.41

亿元，同比上升 9.44%，归母净利润-6653.61 万元，大幅减亏，同比上

升 41.75%。 

❖ 后期产品稳步推进。公司积极稳步推进吉卡昔替尼片治疗中高危骨髓

纤维化适应症的新药上市工作。同时，公司正在新增招聘擅长血液病领

域的市场、医学和销售推广的优秀人才。注射用重组人促甲状腺激素

（rhTSH）BLA2024 年 6 月获得受理，用于既往接受过甲状腺切除术的

分化型甲状腺癌患者随访时的放射性碘（131I）全身显像（WBS）检查

和血清甲状腺球蛋白（Tg）检测。2024 年 8 月，公司收到国家药品监

督管理局药品审评中心（CDE）签发的药品注册核查（药学、临床）的

通知。 

❖ 新药临床研究取得多项里程碑进展。2024 年 6 月，吉卡昔替尼片治疗

重症斑秃的 III 期临床主试验达到主要疗效终点，且安全性与耐受性良

好。同时，公司在 2024 年 ASCO 年会上发布了 ZG005、ZGGS18 的临

床研究数据及最新进展。公司亦有多个产品获批开展临床试验，包括吉

卡昔替尼片和吉卡昔替尼乳膏分别获批开展用于治疗 12 岁及以上青少

年和成人非节段型白癜风患者的 II/III 期临床试验、注射用 ZG005 与注

射用ZGGS18联合用于晚期实体瘤的临床试验获得批准、注射用ZG005

与贝伐珠单抗联合用于晚期肝细胞癌的临床试验获得批准。 

❖ 投资建议：泽璟制药是一家专注于肿瘤、出血及血液疾病、免疫炎症性

疾病和肝胆疾病等多个治疗领域的创新型制药企业。我们预计公司

2024-2026 年实现营业收入 6.79/11.24/17.99 亿元，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：行业政策变动风险、新药研发风险、在研产品上市不确定风

险、国际化推进不顺利风险、市场竞争风险等。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 302 386 679 1124 1799 

收入增长率(%) 58.81 27.83 75.78 65.52 60.00 

归母净利润(百万元) -457 -279 -116 141 599 

净利润增长率(%) -1.40 39.08 58.45 221.56 325.84 

EPS(元/股) -1.91 -1.09 -0.44 0.53 2.26 

PE — — — 100.46 23.59 

ROE(%) -60.24 -17.06 -7.63 8.49 26.54 

PB 13.18 8.58 9.32 8.52 6.26 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 23 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 302.31 386.44 679.30 1124.38 1799.01  成长性      

减:营业成本 26.16 29.21 88.31 146.17 233.87  营业收入增长率 58.8% 27.8% 75.8% 65.5% 60.0% 

 营业税费 1.37 1.02 1.80 2.98 4.76  营业利润增长率 -5.8% 38.7% 58.3% 221.6% 325.8% 

   销售费用 227.69 250.49 305.69 337.31 359.80  净利润增长率 -1.4% 39.1% 58.4% 221.6% 325.8% 

   管理费用 86.34 16.56 20.38 33.73 37.78  EBITDA 增长率 4.0% 38.6% 67.4% 322.5% 255.7% 

   研发费用 497.73 496.33 407.58 472.24 539.70  EBIT 增长率 0.1% 35.3% 55.9% 191.3% 372.2% 

   财务费用 -13.64 -14.87 -20.18 -19.11 -20.20  NOPLAT 增长率 0.1% -35.8% -55.9% -191.3% 372.2% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 -9.6% 89.7% -2.8% 8.1% 24.6% 

加:公允价值变动收益 2.63 8.73 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -37.2% 108.9% -7.4% 9.8% 38.0% 

 投资和汇兑收益 3.95 5.96 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 -485.56 -297.78 -124.27 151.06 643.29  毛利率 91.3% 92.4% 87.0% 87.0% 87.0% 

加:营业外净收支 -2.40 -1.30 0.00 0.00 0.00  营业利润率 -160.6% -77.1% -18.3% 13.4% 35.8% 

利润总额 -487.95 -299.08 -124.27 151.06 643.29  净利润率 -160.6% -76.4% -18.1% 13.3% 35.3% 

减:所得税 -2.45 -3.95 -1.64 1.99 8.49  EBITDA/营业收入 -143.9% -69.1% -12.8% 17.2% 38.3% 

净利润 -457.33 -278.58 -115.75 140.71 599.19  EBIT/营业收入 -167.3% -84.7% -21.3% 11.7% 34.6% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 797.05 2109.64 2150.06 2248.06 2733.48  固定资产周转天数 124 97 61 46 33 

交易性金融资产 248.93 137.02 137.02 137.02 137.02  流动营业资本周转天数 105 106 76 90 89 

应收帐款 88.99 101.14 177.79 294.28 470.84  流动资产周转天数 1606 1776 1376 908 682 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 90 89 74 76 77 

预付帐款 40.80 46.25 139.82 231.43 370.28  存货周转天数 1038 1293 316 119 81 

存货 98.98 110.85 44.15 52.78 51.97  总资产周转天数 2033 2122 1565 1014 743 

其他流动资产 4.50 4.54 4.54 4.54 4.54  投资资本周转天数 1674 1802 1323 820 598 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -60.2% -17.1% -7.6% 8.5% 26.5% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA -27.4% -9.6% -3.8% 4.2% 14.6% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC -37.7% -12.8% -5.8% 4.9% 18.5% 

固定资产 109.21 98.29 131.71 155.00 170.29  费用率      

在建工程 86.67 135.83 116.08 102.26 92.58  销售费用率 75.3% 64.8% 45.0% 30.0% 20.0% 

无形资产 91.03 69.27 47.51 25.75 3.99  管理费用率 28.6% 4.3% 3.0% 3.0% 2.1% 

其他非流动资产 7.48 4.02 4.06 4.06 4.06  财务费用率 -4.5% -3.8% -3.0% -1.7% -1.1% 

资产总额 1668.31 2887.21 3017.24 3318.10 4106.90  三费/营业收入 99.4% 65.3% 45.0% 31.3% 21.0% 

短期债务 390.79 795.16 895.16 945.16 965.16  偿债能力      

应付帐款 151.72 137.73 44.15 48.72 51.97  资产负债率 52.8% 43.0% 49.5% 49.6% 43.8% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 111.9% 75.5% 98.2% 98.5% 78.1% 

其他流动负债 2.65 10.04 10.04 10.04 10.04  流动比率 1.77 2.22 2.23 2.22 2.53 

长期借款 50.09 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.57 2.08 2.07 2.00 2.25 

其他非流动负债 0.00 56.60 245.28 245.28 245.28  利息保障倍数 -42.04 -14.51 -6.56 5.52 25.16 

负债总额 880.82 1242.37 1494.68 1646.48 1800.48  分红指标      

少数股东权益 28.37 11.98 5.11 13.47 49.07  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 240.00 264.71 264.71 264.71 264.71  分红比率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

留存收益 -1700.33 -1978.91 -2094.65 -1953.95 -1354.75  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 787.49 1644.84 1522.56 1671.62 2306.42  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) -1.91 -1.09 -0.44 0.53 2.26 

净利润 -457.33 -278.58 -115.75 140.71 599.19  BVPS(元) 3.16 6.17 5.73 6.26 8.53 

加:折旧和摊销 70.81 60.41 57.43 61.64 65.49  PE(X) — — — 100.5 23.6 

  资产减值准备 1.97 1.62 0.00 0.00 0.00  PB(X) 13.2 8.6 9.3 8.5 6.3 

公允价值变动损失 -2.63 -8.73 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 12.03 24.35 22.01 23.89 24.76  P/S 33.1 36.3 20.8 12.6 7.9 

   投资收益 -3.95 -5.96 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -22.4 -47.9 -148.5 66.5 18.0 

 少数股东损益 -28.18 -16.55 -6.88 8.36 35.60  CAGR(%)      

 营运资金的变动 39.73 -5.84 -96.23 -127.48 -199.63  PEG — — — 0.5 0.1 

经营活动产生现金流量 -370.34 -232.75 -140.39 107.12 525.42  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -264.06 64.84 -35.27 -35.23 -35.23  REP      

融资活动产生现金流量 282.79 1509.37 216.07 26.11 -4.76        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 23 日收盘价计算）     



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 3 

 

公司点评/证券研究报告 

 

⚫ 分析师承诺 

作者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，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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