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“内生+外延”双轮驱动业绩增长 

 

——艾力斯(688578)季报点评  

证券研究报告-季报点评 买入(首次) 
 

市场数据(2024-10-29) 

收盘价(元) 53.86 

一年内最高/最低(元) 67.58/34.64 

沪深 300 指数 3,924.65 

市净率(倍) 4.98 

流通市值(亿元) 242.37 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 10.81 

每股经营现金流(元) 0.00 

毛利率(%) 95.80 

净资产收益率_摊薄(%) 8.37 

资产负债率(%) 10.49 

总股本/流通股(万股) 45,000.00/45,000.00 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

 

 

 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号22楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 11 月 1 日 

投资要点： 

⚫ 公司成立于 2004 年，由上海扬子江建设集团的创始人杜锦豪创

办，于 2020 年登陆科创板上市，代码为 688578。目前，公司已

上市品种为伏美替尼。伏美替尼作为中国原研第三代 EGFR-TKI，

不同于其他三代 TKI，创新性引入三氟乙氧基吡啶结构，具有“双

活性、高选择、双入脑”的药物特性。目前该产品有两项适应症

被纳入国家医保目录报销范围，分别是 EGFR 敏感突变非小细胞

肺癌一线治疗适应症（用于 EGFR 外显子 19 缺失或外显子 21

（L858R）置 换 突 变 的 局 部 晚 期 或 转 移 性 非 小 细 

胞 肺 癌（NSCLC）成人患者的一线治疗）和二线治疗适应症

（用于既往因 EGFR-TKI 治疗时或治疗后出现疾病进展，并且经

检验确认存在 EGFR T790M 突变阳性的局部晚期或转移性非小细

胞肺癌成人患者的治疗）。 

⚫ 2024 年 10 月 25 日，公司公布三季报。2024 年前三季度，公司

实现总营业收入 25.33 亿元，同比增加 87.97%；实现归母净利润

10.63 亿元，同比增加 158.99%；实现扣非后归母净利润 10.11 亿

元，同比增长 165.98%。其中，第三季度，实现营业收入 9.57 亿

元，同比增长 59.73%；实现归母净利润 4.07 亿元，同比增长

101.38%;实现扣非后归母净利润 3.64 亿元，同比增长 85.44%。 

⚫ 业绩高速增长得益于伏美替尼销售的持续放量。由于公司核心产

品伏美替尼一线治疗适应症和二线治疗适应症均被续约纳入国家

医保报销范围，有效降低患者的用药负担，进一步扩大了国内肺

癌患者的受益群体数量，伏美替尼的市场占有率稳步提升。 

⚫ 从盈利能力看，2024 年前三季度公司毛利率为 95.80%，较上年

同期略微下滑了 0.37 个百分点；净利率为 41.96%，较上年同期

提升了 11.51 个百分点。 

⚫ 从期间费用率看，2024 年前三季度，公司销售费用率为

39.01%，较上年同期下降了 8.82 个百分点；管理费用率为

4.31%，较上年同期下降 1.89 个百分点；财务费用率为-1.75%，

上年同期为-2.71%；研发费用率为 8.20%，较上年同期下降了 6

个百分点。 

⚫ 伏美替尼适应症拓展仍在稳步推进。术后辅助治疗适应症、EGFR 

20 外显子插入突变一线治疗适应症、具有EGFR PACC 突变或 

EGFR L861Q 突变的局部晚期或转移性非小细胞肺癌（NSCLC）

成人患者的一线治疗适应症、用于治疗 EGFR 敏感突变阳性的非
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鳞 NSCLC 伴脑转移患者的适应症（头对头奥西替尼）目前均处于 

III 期临床试验阶段。随着适应症的不断拓展，公司业绩有望持续

提升。 

⚫ 海外市场开拓方面，公司持续深化与 ArriVent 的合作，加速推进

伏美替尼全球化临床研发。目前正协力推进伏美替尼用于

exon20ins NSCLC 一线治疗全球注册 3 期临床实验；根据公司与

ArriVent 达成的伏美替尼海外授权合作协议，除了 4000 万美元的

首付款外，公司还将获得最高达 7.65 亿美元的里程碑付款、高个

位数至两位数百分比的销售提成，以及 ArriVent 部分股权。目前

伏美替尼海外临床研究进展顺利，待其海外获批上市销售后，预

计未来也将给艾力斯带来不错的收益。 

⚫ 此外，公司与 ArriVent 联合发起名为“FURTHER”的国际多中心

随机研究，旨在评估伏美替尼两个剂量组对未经 TKI 治疗的

EGFR PACC 突变晚期或转移性非小细胞肺癌（NSCLC）患者的

疗效和安全性，在 2024 年世界肺癌大会（WCLC）上，伏美替尼

针对 PACC 突变的数据发布，未来全球临床开发空间有望进一步

打开。 

⚫ 在管线布局上，公司坚持“自主研发与 BD 引进”的“内生+外

延”双轮驱动策略。从自主研发的早期管线布局看，2024 年 3

月，公司自主研发的具有全球知识产权的 KRAS G12D 选择性抑

制剂——注射用 AST2169 脂质体 I 期临床研究获得药物临床试验

批准，目前全球范围内尚无 KRAS G12D 抑制剂获批上市。同

时，公司已递交新一代 EGFR 口 服小分子抑制剂 AST2303

（ABK3376）的 IND 申请，该产品为公司从上海和誉生物医药科

技有限公司引进的口服小分子抑制剂，主要用于携带 EGFR 

C797S 突变的晚期非小细胞肺癌成人患者的治疗。 

⚫ 从 BD 引进项目看，公司在重点关注肺癌靶向产品的同时，也在积

极拓展其他的肿瘤治疗领域。2023 年 11 月，艾力斯与基石药业

签署商业化战略合作协议，获得普吉华在中国市场的独家商业化

推广权。普吉华是中国市场首款获批上市的 RET 抑制剂，适应症

覆盖一线、二线非小细胞肺癌及甲状腺癌。普吉华的产品疗效优

势结合公司专业学术推广能力出色的商业化团队，使得普吉华的

市场覆盖范围逐渐提升。2024 年 8 月，公司与加科思签署《药品

技术许可与开发协议》，根据协议内容，加科思授予公司在中国

（包括中国大陆、香港、澳门和台湾地区）研究、开发、生产、

注册以及商业化 KRAS G12C 抑制剂戈来雷塞和 SHP2 抑制剂

JAB-3312 的独占许可。其中，戈来雷塞用于 KRAS G12C 突变二

线治疗 NSCLC 新药上市申请（NDA）已于 2024 年 5 月 21 日获

得优先审评，同年 9 月，戈来雷塞联合西妥昔单抗用于晚期经治

结直肠癌的适应症，获得了 CDE 突破性治疗品种的认定。此外，

戈来雷塞与 SHP2 抑制剂 JAB-3312 联合用药用于 KRAS G12C

突变的一线非小细胞肺癌（NSCLC）的三期注册临床试验已于

2024 年 8 月完成首例患者给药，是该适应症国内首个实现患者入

组的注册临床，另 JAB-3312 已获美国 FDA 食道癌（包括食管
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鳞癌）的孤儿药认定。公司与加科思的合作将进一步拓展公司在

肿瘤领域管线的布局，包括肺癌、胰腺癌以及结直肠癌等领域，

助力公司打造肿瘤治疗的产品矩阵。 

⚫ 盈利预测与估值：预计公司 2024-2026 年每股收益分别为 3.03

元，3.72 元和 4.32 元，对应 10 月 31 日收盘价 51.97 元，市盈率

分别为 17.16 倍，13.98 倍和 12.04 倍，考虑公司长期的发展潜

力，给予公司“买入”的投资评级。 

⚫ 风险提示：商业化不及预期风险，临床研发进度不及预期风险，

海外监管政策变化风险等。 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万

元） 
791 2,018 3,377 4,221 5,276 

   增长比率（%） 49.22 155.14 67.33 24.99 24.99 

净利润（百万元） 131 644 1,363 1,672 1,943 

   增长比率（%） 614.22 393.54 111.59 22.69 16.19 

每股收益(元) 0.29 1.43 3.03 3.72 4.32 

市盈率(倍) 179.18 36.30 17.16 13.98 12.04 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 2,286 2,908 4,127 5,540 7,197  营业收入 791 2,018 3,377 4,221 5,276 

  现金 470 1,862 1,041 2,311 3,804  营业成本 32 78 142 169 211 

  应收票据及应收账款 151 260 328 434 542  营业税金及附加 5 27 47 59 74 

  其他应收款 7 5 9 12 15  营业费用 432 921 1,283 1,562 1,952 

  预付账款 47 34 77 101 137  管理费用 92 132 186 232 290 

  存货 32 63 51 61 76  研发费用 192 313 338 507 791 

  其他流动资产 1,579 683 2,620 2,621 2,622  财务费用 -37 -54 0 0 0 

非流动资产 1,156 1,469 1,631 1,639 1,648  资产减值损失 1 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 8 21 34 42 53 

  固定资产 524 506 477 449 420  公允价值变动收益 32 23 0 0 0 

  无形资产 68 66 65 65 65  投资净收益 13 10 51 63 79 

  其他非流动资产 564 896 1,089 1,126 1,162  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3,442 4,376 5,758 7,180 8,844  营业利润 128 658 1,466 1,798 2,089 

流动负债 255 390 569 678 816  营业外收入 0 0 0 0 0 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 2 1 0 0 0 

  应付票据及应付账款 44 53 49 59 73  利润总额 126 656 1,466 1,798 2,089 

  其他流动负债 211 337 520 619 743  所得税 -5 12 103 126 146 

非流动负债 0 4 26 26 26  净利润 131 644 1,363 1,672 1,943 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 0 4 26 26 26  归属母公司净利润 131 644 1,363 1,672 1,943 

负债合计 255 394 594 703 842  EBITDA 73 611 1,500 1,832 2,124 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.29 1.43 3.03 3.72 4.32 

  股本 450 450 450 450 450        

  资本公积 3,100 3,175 3,230 3,230 3,230  主要财务比率      

  留存收益 -380 264 1,335 2,648 4,174  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 3,187 3,982 5,163 6,477 8,003  成长能力      

负债和股东权益 3,442 4,376 5,758 7,180 8,844  营业收入（%） 49.22 155.14 67.33 24.99 24.99 

       营业利润（%） 485.55 414.55 122.85 22.69 16.19 

       归属母公司净利润（%） 614.22 393.54 111.59 22.69 16.19 

       获利能力      

       毛利率（%） 95.99 96.14 95.80 96.00 96.00 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.50 31.92 40.36 39.62 36.83 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 4.10 16.18 26.40 25.82 24.28 

经营活动现金流 92 675 1,444 1,609 1,874  ROIC（%） 1.48 14.06 26.39 25.82 24.28 

  净利润 131 644 1,363 1,672 1,943  偿债能力      

  折旧摊销 27 40 34 34 35  资产负债率（%） 7.41 9.01 10.32 9.79 9.52 

  财务费用 -29 -36 0 0 0  净负债比率（%） 8.00 9.90 11.51 10.86 10.52 

  投资损失 -13 -10 -51 -63 -79  流动比率 8.98 7.46 7.25 8.18 8.82 

 营运资金变动 17 64 76 -35 -25  速动比率 8.62 6.53 6.49 7.48 8.18 

  其他经营现金流 -41 -28 21 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -404 93 -2,082 21 36  总资产周转率 0.24 0.52 0.67 0.65 0.66 

  资本支出 -144 -68 -169 -13 -13  应收账款周转率 9.55 9.82 11.48 11.08 10.81 

  长期投资 0 0 -1,958 -30 -30  应付账款周转率 0.83 1.60 2.76 3.13 3.20 

  其他投资现金流 -260 161 45 64 79  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -4 -2 -184 -359 -417  每股收益（最新摊薄） 0.29 1.43 3.03 3.72 4.32 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.20 1.50 3.21 3.58 4.16 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.08 8.85 11.47 14.39 17.78 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 69 75 55 0 0  P/E 179.18 36.30 17.16 13.98 12.04 

  其他筹资现金流 -73 -77 -239 -359 -417  P/B 7.34 5.87 4.53 3.61 2.92 

现金净增加额 -299 770 -821 1,270 1,493  EV/EBITDA 115.55 27.65 14.90 11.50 9.22 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保

证报告信息来源合法合规。 
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特别声明 
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