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股价走势 

亿立舒海外发货，参股公司公布 TCE 在 SLE 的人体数据，值得期待 
  
事件 

2024 年前三季度公司实现收入 38.58 亿元，同比增长 31.7%；归母净利润
3.66 亿元，同比增长 150%；扣非净利润 2.52 亿元，同比增长 122.3%。2024
年第三季度公司实现收入 12.26 亿元，同比增长 24.3%；归母净利润 1.13
亿元，同比增长 196%；扣非净利润 0.73 亿元，同比增长 279%。 

亿立舒（F-627）完成海外市场的首批发货，国际化进入实质性阶段 

F-627 是基于 Di-KineTM 双分子技术平台研发的长效升白药，用于治疗成
年非髓性恶性肿瘤患者在化疗后引发的中性粒细胞减少症。2023 年 5 月，
F-627 在中国获批上市，是国内首个获批上市的第三代升白药，并通过医
保谈判成功进入 2023 年版国家医保药品目录，同年 11 月在美国获批上市，
并正式被 NCCN 推荐。同时，巴西和欧洲已经成功收到 GMP 证书。近日，
亿一生物完成了亿立舒（F-627）在德国市场的首批发货，国际商业化进入
实质性阶段。 

亿立舒（F-627）在 2023 年底通过谈判成功纳入医保目录，2024 年迎来首
个医保放量年，季度持续增长。根据公告，2024 年上半年，亿一生物向国
内商业合作伙伴累计发货亿立舒产品超过 11 万支，并实现了在终端市场
销售的加速放量。根据医药魔方样本医院显示，2024Q2 起量迅速，相较
2024Q1 环比增长 236%。 

公司产品增长稳健，重点独家产品增长快 

医药产品销售过亿元产品 7 个，其中创新药亿立舒及重点（独家/自产）产
品是业绩贡献的主力军，较上年同期均有较高增长。独家产品包括：小儿
青翘颗粒、复方银花解毒颗粒、、除湿止痒软膏、皮敏消胶囊、麻芩消咳颗
粒、富马酸依美斯汀缓释胶囊等。 

参股公司天劢源和的在研产品 A-319（CD3&CD19 TCE 双抗）发布在 SLE
适应症的早期人体有效性数据，起效快 

在美国风湿病学会（ACR）发表的数据显示，A319 在中重度复发/难治 SLE
病人中，一周即可观察到外周血 CD19 阳性 B 细胞的耗竭。分病人看，
病人 1 的多种自身抗体在第八周时显著减少。SLEDAI-2K 评分指标上，三名
可评估的病人均有大幅改善。其中病人 2 在第二周从 8 下降至 0，病人 3
在第二周从 16 下降至 4。此外，A-319 安全性好，暂无 CRS、ICANS 事件。 

盈利预测与投资评级 

考虑到市场竞争激烈，我们将公司 2024-2026 年的收入预测从 56.61、69.77、
77.51 亿元下调至 52.01、64.03、71.07 亿元；将 2024-2026 年的归母净利
润从 5.32、7.55、9.23 亿下调至 5.00、7.20、9.10 亿元。维持“买入”评
级。 

 

风险提示：销售放量不及预期，研发进度不及预期，政策变动风险 
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财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,836.64 4,068.11 5,201.08 6,402.52 7,106.80 

增长率(%) (12.98) 6.03 27.85 23.10 11.00 

EBITDA(百万元) 700.50 1,522.26 784.57 1,002.92 1,310.40 

归属母公司净利润(百万元) 191.28 (551.07) 500.39 720.25 909.95 

增长率(%) (31.29) (388.10) (190.80) 43.94 26.34 

EPS(元/股) 0.16 (0.45) 0.41 0.59 0.75 

市盈率(P/E) 80.83 (28.05) 30.90 21.47 16.99 

市净率(P/B) 1.75 1.87 1.48 1.37 1.25 

市销率(P/S) 4.03 3.80 2.53 2.06 1.85 

EV/EBITDA 19.09 10.55 17.59 12.76 9.37   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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参股公司天劢源和的在研产品 A-319（CD3&CD19 TCE 双抗）
发布在 SLE 适应症的早期人体有效性数据，起效快 

近期完成的两项 TCE 领域的中国创新药公司自研分子全球权益的授出交易，彰显出
CD3XCD19 相关 TCE 的出海潜力和潜在临床价值。分别是 2024 年 8 月，默沙东宣布引进
同润生物的 CD3XCD19 双抗 CN201 的全球权益，支付 7 亿美元预付款和 6 亿美元的里程
碑款项。CN201 目前处于血液肿瘤 1b/II 期临床阶段，并有望拓展至自身免疫性疾病的适
应症。随后在 2024 年 10 月，葛兰素史克宣布收购恩沐生物的靶向 CD19XCD20XCD3 三特
异性抗体 CMG1A46 的全球权益，将支付 3 亿美元的前期费用，以及总计 5.5 亿美元的开
发与商业里程碑款项。并且 GSK 在其公告表述将重点关注 CMG1A46 在治疗系统性红斑狼
疮、狼疮肾炎等方面的潜力，并计划在 2025 年开展系统性红斑狼疮的 I 期临床试验。 

亿帆医药参股公司天劢源和的在研产品 A-319（CD3&CD19 TCE 双抗）发布了在 SLE 适应
症（系统性红斑狼疮）的早期人体有效性数据。 

天劢源和在美国风湿病学会（ACR）发表的数据显示，A-319 在中重度复发/难治 SLE 病人
中，一周即可观察到外周血 CD19 阳性 B 细胞的耗竭。分病人看，病人 1 的多种自身抗
体在第八周时显著减少。SLEDAI-2K 评分指标上，三名可评估的病人均有大幅改善。其中
病人 2 在第二周从 8 下降至 0，病人 3 在第二周从 16 下降至 4。此外，A-319 安全性好，
暂无 CRS、ICANS 事件。 

图 1：患者基线水平和安全性总结 

 

资料来源：《A-319, a CD3 X CD19 T Cell Engager (TCE), for the Treatment of Severe/Refractory SLE: Early Evidence of Rapid Reset of Disease-Specific 

Autoimmunity》Mei et al., 天风证券研究所 

 

图 2：临床有效性分析 

 

资料来源：《A-319, a CD3 X CD19 T Cell Engager (TCE), for the Treatment of Severe/Refractory SLE: Early Evidence of Rapid 

Reset of Disease-Specific Autoimmunity》 Mei et al., 天风证券研究所 
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目前 A-319 关于系统性红斑狼疮和 B 细胞急性淋巴细胞白血病适应症的临床试验都已
经在国内进入了 I 期临床阶段。 

图 3：A-319 进度 

 

资料来源：丁香园 insight 数据库，天风证券研究所 

根据丁香园 insight 数据库显示，目前全球共有 4 款 CD3XCD19 双抗的 SLE 适应症已经
进入临床试验阶段，另外三款在研药物均为海外企业开发，A-319 作为该靶点的国产
药物在 SLE 适应症上进度领先。 

图 4：CD3XCD19 关于 SLE 适应症的全球临床进度 

 
资料来源：丁香园 insight 数据库，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万

元) 

2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,143.78 698.37 598.66 1,611.46 2,249.43  营业收入 3,836.64 4,068.11 5,201.08 6,402.52 7,106.80 

应收票据及应收账款 1,182.83 1,112.44 1,714.02 1,912.44 2,053.29  营业成本 1,970.70 2,121.93 2,629.66 3,188.78 3,396.34 

预付账款 158.37 110.12 209.26 207.56 221.17  营业税金及附加 31.64 45.95 58.75 72.32 80.27 

存货 830.97 928.61 1,033.06 1,323.53 1,239.84  销售费用 1,040.99 1,119.15 1,300.27 1,536.61 1,634.56 

其他 373.97 401.61 483.71 428.76 523.86  管理费用 394.49 383.69 390.08 480.19 497.48 

流动资产合计 3,689.93 3,251.14 4,038.70 5,483.75 6,287.59  研发费用 190.20 312.38 260.05 381.59 426.41 

长期股权投资 681.68 702.04 702.04 702.04 702.04  财务费用 22.24 58.83 62.94 56.87 47.36 

固定资产 1,340.72 1,367.93 1,356.12 1,294.69 1,233.42  资产/信用减值损失 (144.66) (951.79) (20.00) (20.00) (20.00) 

在建工程 175.80 313.31 313.31 313.31 313.31  公允价值变动收益 0.50 0.01 (18.16) 18.94 (6.57) 

无形资产 3,298.74 2,605.59 2,484.02 2,362.46 2,240.90  投资净收益 (18.14) (15.07) (12.56) (15.25) (14.29) 

其他 3,356.63 3,259.58 3,276.38 3,268.76 3,250.53  其他 204.87 1,875.73 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 8,853.58 8,248.44 8,131.86 7,941.25 7,740.19  营业利润 143.81 (882.71) 448.59 669.85 983.52 

资产总计 12,543.50 11,499.59 12,170.56 13,425.00 14,027.77  营业外收入 20.95 18.55 20.00 19.83 19.46 

短期借款 659.26 594.35 529.44 535.00 540.00  营业外支出 8.02 4.87 1.00 4.63 3.50 

应付票据及应付账款 288.40 431.36 398.96 695.14 434.78  利润总额 156.74 (869.03) 467.59 685.06 999.48 

其他 1,049.77 1,029.56 1,223.72 1,480.66 1,335.97  所得税 29.58 16.62 9.35 13.70 19.99 

流动负债合计 1,997.44 2,055.26 2,152.13 2,710.80 2,310.75  净利润 127.15 (885.65) 458.24 671.36 979.49 

长期借款 850.17 812.04 850.17 888.29 926.42  少数股东损益 (64.12) (334.58) (42.15) (48.90) 69.53 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 191.28 (551.07) 500.39 720.25 909.95 

其他 347.69 245.27 317.06 303.34 288.56  每股收益（元） 0.16 (0.45) 0.41 0.59 0.75 

非流动负债合计 1,197.86 1,057.32 1,167.23 1,191.63 1,214.98        

负债合计 3,397.26 3,244.68 3,319.36 3,902.44 3,525.73        

少数股东权益 334.76 (20.73) (62.87) (111.77) (42.23)  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 1,046.32 1,046.32 1,036.68 1,036.68 1,036.68  成长能力 
     

资本公积 2,992.85 2,992.85 2,992.85 2,992.85 2,992.85  营业收入 -12.98% 6.03% 27.85% 23.10% 11.00% 

留存收益 4,904.67 4,354.16 4,854.54 5,574.79 6,484.75  营业利润 -32.23% -713.81% -150.82% 49.32% 46.83% 

其他 (132.36) (117.69) 30.00 30.00 30.00  归属于母公司净利润 -31.29% -388.10% -190.80% 43.94% 26.34% 

股东权益合计 9,146.24 8,254.91 8,851.20 9,522.56 10,502.05  获利能力      

负债和股东权益总计 12,543.50 11,499.59 12,170.56 13,425.00 14,027.77  毛利率 48.63% 47.84% 49.44% 50.20% 52.21% 

       净利率 4.99% -13.55% 9.62% 11.25% 12.80% 

       ROE 2.17% -6.66% 5.61% 7.48% 8.63% 

       ROIC 1.49% -8.96% 5.65% 7.47% 10.92% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 127.15 (885.65) 500.39 720.25 909.95  资产负债率 27.08% 28.22% 27.27% 29.07% 25.13% 

折旧摊销 217.26 261.78 243.03 246.19 249.53  净负债率 10.25% 14.72% 14.52% 3.57% -2.57% 

财务费用 85.85 75.55 62.94 56.87 47.36  流动比率 1.68 1.49 1.88 2.02 2.72 

投资损失 18.14 15.07 12.56 15.25 14.29  速动比率 1.30 1.06 1.40 1.53 2.18 

营运资金变动 9.52 (226.80) (818.14) 110.44 (559.41)  营运能力      

其它 14.15 1,108.63 (60.31) (29.96) 62.96  应收账款周转率 3.38 3.54 3.68 3.53 3.58 

经营活动现金流 472.07 348.58 (59.52) 1,119.06 724.68  存货周转率 5.13 4.62 5.30 5.43 5.54 

资本支出 438.28 (153.45) 37.87 76.93 81.47  总资产周转率 0.31 0.34 0.44 0.50 0.52 

长期投资 41.56 20.35 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,150.01) (399.74) (123.40) (193.51) (149.27)  每股收益 0.16 -0.45 0.41 0.59 0.75 

投资活动现金流 (670.17) (532.84) (85.53) (116.59) (67.80)  每股经营现金流 0.39 0.29 -0.05 0.92 0.60 

债权融资 (110.23) (226.47) (92.71) 10.33 (18.92)  每股净资产 7.24 6.80 8.60 9.29 10.17 

股权融资 83.83 14.67 138.05 0.00 0.00  估值比率      

其他 13.74 242.58 0.00 0.00 0.00  市盈率 80.83 -28.05 30.90 21.47 16.99 

筹资活动现金流 (12.66) 30.78 45.35 10.33 (18.92)  市净率 1.75 1.87 1.48 1.37 1.25 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 19.09 10.55 17.59 12.76 9.37 

现金净增加额 (210.76) (153.47) (99.71) 1,012.80 637.97  EV/EBIT 27.14 12.65 25.49 16.91 11.58 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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