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证券研究报告·A 股公司简评 化学制药 

多款重磅新药步入收获期， 

上半年业绩增长符合预期 

 
 

核心观点 

2024 年上半年，公司营收实现稳步增长，利润表现实现扭亏为盈，

总体表现符合预期。公司三款创新药 ASK120067、ASKC109、

ASKB589 临床三期稳步推进，临床获益明显，安全性与疗效表现

优异。ASK120067 一线适应症已递交 NDA，ASKC109 预计 2024

年底递交 NDA，ASKB589 预计 2026 年底递交上市申请，三款重

磅创新药将为公司业绩带来新突破。公司仿制药、改良药大品种

受集采影响见底，销售实现放量，四大领域形成产品组群。我们

认为，公司仿制药规模化、创新药持续兑现，管线梯度、格局不

断完善，业绩表现稳中有进。 

事件 

公司发布 2024 年中报，营收稳步增长，利润扭亏为盈。 

奥赛康 2024 年中报，公司在报告期内实现营业收入 9. 23 亿

元，同比增长 29.60%；扣非归母净利润 0.76 亿元，较去年同期

增长 2.39 亿元，实现扭亏为盈。报告期内销售费用、管理费用、

研发费用分别为 5.20 亿元、0.60 亿元、1.24 亿元，费用总体得到

有效控制。报告期末，货币资金余额 10.34 亿元。 

 

重要财务指标 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,872.57 1,443.46 1,679.00 1,935.87 2,326.17 

YOY(%) -39.72 -22.92 16.32 15.30 20.16 

净利润(百万元) -225.83 -148.53 122.89 233.99 393.55 

YOY(%) -159.44 34.23 182.73 90.41 68.19 

毛利率(%) 86.99 80.81 80.00 80.00 81.00 

净利率(%) -12.06 -10.29 7.32 12.09 16.92 

ROE(%) -7.62 -5.12 4.08 7.25 10.96 

EPS(摊薄/元) -0.24 -0.16 0.13 0.25 0.42 

P/E(倍) -44.88 -68.24 82.48 43.32 25.75 

P/B(倍) 3.42 3.50 3.36 3.14 2.82 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

首次评级 买入 

贺菊颖  

hejuying@csc.com.cn 

010-56135323 

SAC 编号:S1440517050001 

SFC 编号:ASZ591 

袁清慧  

yuanqinghui@csc.com.cn 

010-56135338 

SAC 编号:S1440520030001 

SFC 编号:BPW879 

发布日期： 2024 年 09 月 17 日 

当前股价： 10.81 元 

  

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

13.98/15.70 3.29/11.93 36.22/45.59 

12 月最高/最低价（元）  12.00/7.12 

总股本（万股）  92,816.04 

流通 A 股（万股）  92,815.16 

总市值（亿元）  99.13 

流通市值（亿元）  99.13 

近 3 月日均成交量（万）  411.10 

主要股东   

南京奥赛康投资管理有限公司  34.20% 
 

股价表现 
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简评 

一、管线布局明晰全面，整体业绩表现符合预期 

仿创结合稳中求进，整体表现符合预期。公司是一家创新与研发驱动的医药制造企业。截至 2024 年中报

发布，公司共计上市产品 30 款，共计 8 款产品递交上市申请，主要在研项目共计 48 项，其中 11 项为重点在

研化学、生物创新药，另有多款创新药处于临床前研究阶段。公司管线覆盖消化、抗肿瘤、抗感染、慢性病四

大领域，管线布局明晰全面。 

表 1:公司最新研发管线梳理 

治疗领域 产品 靶点/作用机制 适应症 研发阶段 

 

 

抗肿瘤 

ASK120067 EFGR-TKI 非小细胞肺癌 NDA 

ASKB589 CLDN 18.2 胃癌，胰腺癌 III 期 

ASKC202 Met 抑制剂 非小细胞肺癌 I 期 

ASKG315 IL-15 肿瘤 I 期 

ASKG915 PD-1/IL-15 肿瘤 I 期 

消化 ASKC109 麦芽酚螯合铁 缺铁性贫血 III 期 

抗感染 ASK0912 细菌细胞膜 G-耐药菌感染 I 期 

慢性病 ASKC200 TRPV1 关节炎 I 期 

其他 ASKG712 VEGF/ANG2 nAMD/DME I/II 期 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

二、仿创结合，打造规模化的产品组群 

公司产品聚焦四大领域，已形成规模化产品组群。公司上市共计 30 款产品，主要覆盖消化、抗肿瘤、抗感

染、慢性病四大领域，四大领域产品初具规模。以抗感染产品为例，公司针对抗菌耐药性问题，从临床需求出

发，布局不同梯度、针对不同抗感染系列产品线。以上市抗感染产品包括广谱抗耐药菌药物注射用替加环素、

抗 G+耐药菌药物注射用达托霉素、 广谱抗真菌药物泊沙康唑注射液/肠溶片、针对多耐药 G-菌的注射用多黏菌

素 E甲磺酸钠等，并具有多项储备项目，产品梯度不断完善。 

品牌渠道成熟，多项药物覆盖面大幅提升，销售有望实现放量。面对常态化各级药品带量采购，公司药物

培美曲赛二钠注射剂在 2022-2023 年间全国十多省份连续中选，采购周期内成为新的增长点；帕瑞昔布钠、注

射用泮托拉唑钠在全国连续中选十多个省份，覆盖省份有所增加；第五批与第七批中选产品销量大幅增长。报

告期内，盐酸左布卡比因注射液中标国家组织第八批药品集中采购，形成良好的规模效应。报告期内，存量仿

制大品种集采逐渐出清，集采规模效应初显，销售有望寻及新增长点。 

表 2:公司抗感染产品线 

产品 适应症 

注射用替加环素 用于特定细菌的敏感菌株 所致感染的治疗 

泊沙康唑注射液 抗真菌药 

泊沙康唑肠溶片 抗真菌药 

注射用达托霉素 金黄色葡萄球菌导致的血 流感染 

注射用多黏菌 E 甲磺酸钠 对本品敏感的革兰氏阴性 菌导致的急性或慢性感染 

注射用伏立康唑 抗真菌药 



 

  

2 

A 股公司简评报告 

奥赛康 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

注射用艾沙康唑 抗真菌药 

注射用德拉沙星 皮肤结构感染和社区获得 性细菌肺炎 

创新药 ASK0912 注射液 抗革兰氏阴性菌耐药 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

三、多款创新药即将步入收获期，业绩增长亮点频出 

公司坚持仿创并举的策略，三款重磅创新药即将步入收获期。公司自建化学药与生物药两大研发平台，注

重研发与创新投入，具有手性药物、靶向药物、生物药、高端制剂等研发关键技术及产业化能力。三款创新药

产品 ASK120067 片、ASKC109 胶囊、ASKB589 注射液均进行至临床三期，ASK120067 一线适应症已递交 NDA，

ASKC109 预计 2024 年底递交 NDA，ASKB589 预计 2026 年底递交上市申请，创新药管线亮点频出。 

ASK120067 片：EGFR 突变非小细胞肺癌口服药物，临床获益显著。在中国，肺癌的发病率与死亡率均居

于所有恶性肿瘤首位，其中，非小细胞肺癌占据所有肺癌的 80%-85%。EFGR是治疗非小细胞肺癌的重要靶点，

在我国，EGFR 基因敏感突变阳性率达到 50%；EFGR 先后获得 NCCN、ESMO、ASCO、CSCO 临床治疗非小

细胞肺癌推荐。ASK120067 作为具有自主知识产权、全新分子实体的第三代 EFGR TKI，临床获益明显。公司

在 ASCO 发布的数据显示，IRC 评估的客观缓解率（ORR）为 68.8%，疾病控制率（DCR）为 92.4%；针对 CNS

患者的疗效尤其显著。目前，ASK120067 片一线适应症已递交 NDA。 

ASKC109 胶囊：近年国际市场上市唯一新型口服铁剂，临床疗效及安全性皆表现突出。据卫健委统计，我

国贫血患病率高达 20.1%，其中缺铁性贫血占据一半。口服补铁药物为缺铁性贫血患者首选，但既有药物存在

胃肠副作用大的不足。麦芽铁酚为近年来国际市场上唯一被认可的新型口服铁剂，在海外已获 FDA、欧盟批准

上市，疗效、安全性均获海外认可，且适应症范围广。麦芽铁酚对于 IBD 患者补贴效果与静脉铁剂相当，不良

反应率低，生物利用度高且不易发生铁过载。目前，ASKC109 胶囊正在国内开展三期临床研究，已经取得数个

积极临床试验结果。 

ASKB589 注射液：重磅抗肿瘤 CLDN18.2 靶向药，研发进度全球前三。CLDN18.2 在胃癌与胰腺癌中表达

率约为 80%，获益于 CLDN18.2 抑制剂的患者人数庞大，CLDN18.2 有望成为继 HER2 下一重磅靶点。公司药

物 ASKB589 已开展包括单药、联合治疗、联合 PD-1 抑制剂及化疗的多项 I/II 期临床研究，并于 2023 年 10 月

获批开展 III 期临床研究，研发进度处于全球前三。由 AskGene 在 2024 ASCO GI 上公布的数据，45 位受试者

中，肿瘤客观缓解率（ORR）为 80.0%，疾病控制率（DCR）为 100%，肿瘤部分缓解（PR）36 例，疾病稳定

（SD）9 例，疗效与安全性均表现出色。 

11 项创新药项目在研，创新药管线储备积淀丰厚。2023 年，公司公布在研项目 46 项，其中 11 项为重点推

进的创新药项目。2023 年至今，公司共计获得包括 ASK120067 与 ASKC202 联合用药、ASKC200、ASKG712 

DME适应症等在内的共计 7 项创新药临床试验批准通知件。创新药管线储备丰厚。 

表 3:公司已公开重点创新药在研项目梳理 

药物类型 药品名称 适应症 最新研发进展 

 

 

化学药 

ASK120067（一/二线） 非小细胞肺癌 申请上市 

ASKC109 成人铁缺乏症 III 期 

ASK0912（注射用） G-耐药菌感染 I 期 

ASKC202 肿瘤 ASK120067 联合用药一期 

ASKC200 骨关节炎疼痛 获进口临床批件 

  

 

 生物药 

ASKB589 胃癌/胰腺癌 III 期 

ASKG712（AMD） nAMD I 期 

ASKG712（DME） DME I 期 
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ASKG315（注射用） 肿瘤 I 期/PD-1 联合治疗 I 期 

ASKG915（注射用） 肿瘤 美国/中国 I 期 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

四、布局自有新药技术平台，聚焦药品源头创新 

公司坚持创新药源头创新，积极布局生物技术研发平台。公司在美国、南京、苏州设有生物医药研究所，

致力于开发自由新药技术平台及具有高度差异化的生物创新药。公司拥有细胞因子前药技术、双特异性抗体、

Fc 融合蛋白、抗体偶联 ADC等核心技术，申请 PCT 专利十余项，并不断完善平台技术，着眼于细胞因子前药

技术的迭代与升级。 

细胞因子前药技术平台 SmartKine 国际领先，四大亮点保证研发创新质量。亮点一，避免“细胞因子风暴”，

采用专有的掩蔽和前药分子各种成分的整体工程来解决细胞因子分子在体内存在半衰期短的问题，延长药代动

力学、放大治疗曝光率。亮点二，选择性免疫细胞活化，平台具有疾病位点选择性，可通过肿瘤靶向抗体将细

胞因子分子送至特定位点。亮点三，实现真正的双功能分子，又小降细胞因子活性和靶向抗体细胞因子活性相

匹配。亮点四，降低全身毒性，SmarkKine 具备的持续药代动力学允许有效刺激免疫反应的给药策略，同时降低

毒性。 

SmartKine 具有全球知识产权，孵化出的细胞因子产品亮点不断。AskGene 自主开发了具有全球知识产权

的细胞因子前药平台 SmartKine，旨在通过工程改造解决细胞因子类药物成药性问题，实现选择性激活免疫系统，

定点杀灭肿瘤细胞。基于该平台孵化的细胞因子前药 ASKG315、ASKG915 已进入临床阶段。 

图 1:SmartKine 平台优势展示 

 

数据来源：AskGene，SmartKine 官网，中信建投证券 

 

五、财务分析：财务结构逐步改善，营收利润稳健增长 

费用得到有效控制，财务结构进一步优化。2024 年上半年，公司研发投入为 1.24 亿元，相较于去年同期

2.89 亿元减少 1.65 亿元，主要系公司持续进行研发项目分析评估与优化，关键临床投入已经完成，报告期内无

需进行大规模研发投入。此外，公司在报告期内实现销售毛利率 81.71%，较去年同期 80.57%提升 1.14%。我们

预计，随着公司对于项目结构安排逐步明晰及营业收入的稳步增长，公司三费将得到更为有效的控制，财务结

构将实现进一步改善。 

 营业收入稳步增长，归母净利润实现扭亏为盈。2024 年上半年，公司营业收入 9.23 亿元，同比增长 29. 60%，
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增长主要来自抗感染类、慢性病类产品销售增速较快。报告期内，公司实现归母净利润 0.76 亿元，相较于去年

同期-1.58 亿元增长 2.34 亿元，实现扭亏为盈。利润增长主要由于公司营业收入的稳步增长及研发费用的集中投

入。我们预计，随着公司创新药产品的陆续上市、药品销售规模进一步扩大，公司营收利润状况将实现进一步

的提升。 

 

六、公司业务亮点 

公司产品布局四大领域，形成规模化产品组群。公司业务覆盖消化、抗肿瘤、抗感染、慢性病四大领域；

产品布局全面且有梯度，四大领域均已形成产品组群。 

公司创新药管线储备丰富，多项重磅产品获益明显，即将步入收获期。公司重点在研创新药项目共计 11 项，

另有多项处于临床前准备工作，管线储备丰富；三款明星产品处于临床三期阶段，临床疗效与安全性均表现优

异，分别于今年下半年、明年递交上市申请，为公司业绩增长寻找新的突破点。 

公司前药技术平台国际领先，聚焦生物创新药源头创新。SmartKine 技术平台具有四大亮点，实现国际领

先。基于此平台孵化多个生物创新药项目，处于临床试验阶段，聚焦药物源头创新。 

 

七、公司未来展望 

2024-2026 年  

仿制药与改良药：预计 2025 年前，仿制药大品种集采出清，各类产品通过集采实现规模化共计，销售有望

放量；预计每年上新多项药物，持续布局四大领域，产品梯度与组群进一步完善。 

创新药：预计 2025 年结束前，ASK120067、ASKC109、ASKB589 完成上市，三款重磅创新药临床获益明

显，将为公司寻求新的增长突破。公司创新药管线进一步拓宽成熟，仿创结合未来可期。同时，ASKG315 与

ASKG915 将有望在明年初之前披露临床试验数据。 

Smartkine 前药技术平台：预计将赢取更多国际合作支持，持续发挥四大亮点优势，基于此平台孵化出更多

的生物创新药，聚焦高质高效高安全性的源头创新。 

八、业绩预测 

2024 年，创新药方面，ASK120067、ASKB589、ASKC109 临床三期稳步推进，ASK120067 一线适应症已

递交 NDA，ASKC109 预计 2024 年底递交 NDA，ASKB589 预计 2026 年底递交上市申请。三款药物临床疗效获

益明显，安全性均得到保障，有望为公司带来新的增长突破点。仿制药与改良药方面，集采价格影响即将触底，

公司药物销售实现放量，规模化初具。公司仿创结合，四大领域管线布局梯度明显、趋向完善。我们预计 2024-

2026 年公司将实现营业总收入 16.79 亿、19.36 亿和 23.26 亿，同比增长 16.32%、15.30%和 20.16%，预计公司

2024 年至 2026 年归母净利润为 1.23 亿元、2.34 亿元、3.94 亿元，对应 PE 82.48、43.32 和 25.75。首次覆盖，

给予“买入”评级。 
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风险分析 

行业政策风险：因为行业政策调整带来的研究设计要求变化、价格变化、医保报销范围及比例变化等风险。 

研发不及预期风险：公司多款新药新药物处于研发过程当中，存在临床入组进度不确定、疗效结果及安全

性结果数据不确定等风险。 

审批不及预期风险：审批过程中存在资料补充、审批流程变化等因素导致的审批周期延长等风险。如后续

生物类似物未能通过上市审批，将影响公司药品销售收入，进而对公司的业务、财务状况、经营业绩及前景产

生不利影响。 

销售不及预期风险：药物上市后在销售过程中会受到竞争格局加剧、物流运力不足、生产产能不足等风险，

存在增速低于预期的风险。同时行业反腐对于新产品销售放量、准入速度等不及预期的风险，并且由于政策落

地有先后顺序，细分赛道及局部区域销售可能存在不同的表现。 

敏感性分析：公司 ASK120067 临床 III 期稳步推进，预计 2025 年进行销售，我们预计 2024、2025 和 2026

国内销售额分别为 0 亿元、0.66 亿元和 1.33 亿元，产品处于研发阶段，存在临床研发不及预期风险，且初期国

内上市存在放量不确定性风险，如果 ASK120067 放量速度不及预期，可能存在公司 2024 年至 2026 年营收不及

预期风险；公司 ASKC109 临床 III 期稳步推进，预计 2025 年进行销售，我们预计 2024、2025 和 2026 年国内销

售额分别为 0 亿元、0.55 亿元和 1.86 亿元，产品处于研发阶段，存在临床研发不及预期风险，且初期国内上市

存在放量不确定性风险，如果 ASKC109 放量速度不及预期，可能存在公司 2024 年至 2026 年营收不及预期风

险；公司 ASKB589 临床 III 期稳步推进，预计 2025 年进行销售，我们预计 2024、2025 和 2026 年国内销售额分

别为 0 亿元、0 亿元和 0.64 亿元，产品处于研发阶段，存在临床研发不及预期风险，且初期国内上市存在放量

不确定性风险，如果 ASKB589 放量速度不及预期，可能存在公司 2024 年至 2026 年营收不及预期风险此外，公

司研发管线丰富，研发投入众多，如果研发费用大幅上升或下降可能造成公司利润波动。 
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报表预测 

 

资料来源：iFind，中信建投证券 

 

 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 2,138.12 2,186.48 2,416.49 2,866.91 3,490.44 营业收入 1,872.57 1,443.46 1,679.00 1,935.87 2,326.17

现金 772.71 1,047.05 1,179.16 1,549.49 2,064.49 营业成本 243.60 277.05 335.80 387.17 441.97

应收票据及应收账款合计 323.03 181.24 271.64 313.20 376.34 营业税金及附加 24.89 18.71 22.11 25.50 30.64

其他应收款 25.21 49.88 29.81 34.37 41.30 销售费用 1,193.72 840.22 755.55 774.35 814.16

预付账款 9.44 14.84 11.39 13.13 15.78 管理费用 139.64 133.02 251.85 251.66 279.14

存货 141.53 167.49 190.01 219.08 250.08 研发费用 588.84 472.01 235.06 290.38 372.19

其他流动资产 866.19 725.99 734.49 737.65 742.45 财务费用 -8.47 -10.27 -1.11 -4.52 -6.23

非流动资产 1,276.25 1,337.40 1,219.26 1,085.44 952.46 资产减值损失 -21.80 -0.46 -7.72 -9.27 0.00

长期投资 103.76 104.52 109.58 114.64 119.71 信用减值损失 5.82 1.58 3.69 4.43 0.00

固定资产 517.34 442.33 378.10 312.93 246.82 其他收益 35.67 39.37 41.84 41.84 41.84

无形资产 95.77 98.34 155.62 198.16 225.97 公允价值变动收益 1.68 12.50 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 559.38 692.22 575.96 459.70 359.96 投资净收益 28.03 14.39 20.24 20.24 20.24

资产总计 3,414.37 3,523.88 3,635.74 3,952.35 4,442.90 资产处置收益 0.21 0.03 0.18 0.18 0.18

流动负债 323.74 431.55 410.60 473.16 540.91 营业利润 -260.02 -219.88 137.97 268.75 456.56

短期借款 45.03 114.02 0.00 0.00 0.00 营业外收入 4.58 27.59 13.79 13.79 13.79

应付票据及应付账款合计 39.08 38.29 59.98 69.15 78.94 营业外支出 7.06 8.64 7.12 7.12 7.12

其他流动负债 239.63 279.23 350.63 404.01 461.97 利润总额 -262.50 -200.93 144.65 275.42 463.24

非流动负债 77.29 81.65 80.59 79.75 73.86 所得税 3.70 6.55 0.78 1.48 2.49

长期借款 8.92 6.75 5.69 4.85 -1.04 净利润 -266.21 -207.48 143.87 273.94 460.75

其他非流动负债 68.37 74.90 74.90 74.90 74.90 少数股东损益 -40.38 -58.95 20.98 39.95 67.20

负债合计 401.03 513.20 491.20 552.91 614.77 归属母公司净利润 -225.83 -148.53 122.89 233.99 393.55

少数股东权益 50.37 110.70 131.68 171.63 238.83 EBITDA -173.11 -121.65 266.74 409.79 595.05

股本 928.16 928.16 928.16 928.16 928.16 EPS（元） -0.24 -0.16 0.13 0.25 0.42

资本公积 50.73 136.94 136.94 136.94 136.94

留存收益 1,984.08 1,834.88 1,947.76 2,162.70 2,524.20 主要财务比率

归属母公司股东权益 2,962.97 2,899.99 3,012.86 3,227.80 3,589.30 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

负债和股东权益 3,414.37 3,523.88 3,635.74 3,952.35 4,442.90 成长能力

营业收入(%) -39.72 -22.92 16.32 15.30 20.16

营业利润(%) 15.44 100.00 162.75 94.79 69.89

归属于母公司净利润(%) -159.44 34.23 182.73 90.41 68.19

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 毛利率(%) 86.99 80.81 80.00 80.00 81.00

经营活动现金流 -52.81 -26.57 241.10 370.73 531.72 净利率(%) -12.06 -10.29 7.32 12.09 16.92

净利润 -266.21 -207.48 143.87 273.94 460.75 ROE(%) -7.62 -5.12 4.08 7.25 10.96

折旧摊销 97.86 89.55 123.21 138.88 138.04 ROIC(%) -14.76 -15.29 9.06 18.61 33.90

财务费用 -8.47 -10.27 -1.11 -4.52 -6.23 偿债能力

投资损失 -28.03 -14.39 -20.24 -20.24 -20.24 资产负债率(%) 11.75 14.56 13.51 13.99 13.84

营运资金变动 127.74 120.22 -4.82 -17.53 -40.78 净负债比率(%) -23.85 -30.77 -37.32 -45.44 -53.96

其他经营现金流 24.30 -4.20 0.19 0.19 0.19 流动比率 6.60 5.07 5.89 6.06 6.45

投资活动现金流 -438.92 11.56 14.99 14.99 14.99 速动比率 6.05 4.62 5.34 5.52 5.91

资本支出 166.10 122.79 0.00 0.00 0.00 营运能力

长期投资 -315.00 115.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.55 0.41 0.46 0.49 0.52

其他投资现金流 -290.02 -226.22 14.99 14.99 14.99 应收账款周转率 5.83 7.96 6.20 6.20 6.20

筹资活动现金流 75.91 291.17 -123.97 -15.38 -31.71 应付账款周转率 6.23 7.23 5.60 5.60 5.60

短期借款 45.03 68.98 -114.02 0.00 0.00 每股指标（元）

长期借款 -2.60 -2.16 -1.06 -0.84 -5.89 每股收益(最新摊薄) -0.24 -0.16 0.13 0.25 0.42

其他筹资现金流 33.48 224.35 -8.89 -14.54 -25.82 每股经营现金流(最新摊薄) -0.06 -0.03 0.26 0.40 0.57

现金净增加额 -400.22 274.97 132.11 370.34 515.00 每股净资产(最新摊薄) 3.19 3.12 3.25 3.48 3.87

估值比率

P/E -44.88 -68.24 82.48 43.32 25.75

P/B 3.42 3.50 3.36 3.14 2.82

EV/EBITDA -34.92 -71.05 31.99 20.08 13.13
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