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两大单品顺利入保，舒沃替尼出海在即 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 0 91 523 955 1,630 

增长率 yoy（%） - - 472.6 82.8 70.6 

归母净利润（百万元） -736 -1,108 -836 -555 -31 

增长率 yoy（%） -9.9 -50.5 24.5 33.7 94.4 

ROE（%） -41.9 -130.5 -6818.5 102.3 5.4 

EPS 最新摊薄（元） -1.77 -2.66 -2.01 -1.33 -0.08 

P/E（倍） -23.9 -15.9 -21.0 -31.7 -562.9 

P/B（倍） 10.0 20.7 1434.4 -32.4 -30.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

自研管线架构完善，商业化进程启动：公司是一家自研 Biotech 企业，聚焦

于恶性肿瘤、自免等领域创新疗法的研究、开发和商业化。基于行业领先的

转化科学和新药分子设计与筛选技术平台，公司已建立了 6 款具备全球竞争

力的产品管线，其中舒沃替尼、戈利昔替尼已在中国大陆获批上市。2024 年

前三季度公司实现营业收入 3.38 亿元，同比增长 743.97%；归母净亏损 5.58

亿元，同比减亏 2.70 亿元。 

NSCLC难治突变领域 FIC药物，舒沃替尼入保后放量可期：舒沃替尼片（商

品名：舒沃哲®）是公司自主研发的、针对多种 EGFR 突变亚型的高选择性

EGFR 靶向药物，是肺癌领域首个获得中美双“突破性疗法认定”的国产创新

药。 

基于中国注册临床研究“悟空 6”（WU-KONG6）的积极结果，舒沃替尼于

2023年 8月在国内获批用于二线及以上 EGFR Exon20ins突变的 NSCLC患者，

目前也是该适应症全球唯一获批且可及的小分子酪氨酸激酶抑制剂（TKI）。

2024 年 11 月，公司向美国 FDA 递交该适应症 NDA，舒沃替尼成为首款向美

国 FDA 递交 NDA 的中国源创肺癌靶向药。此外，用于治疗一线 EGFR 

Exon20ins 突变的 NSCLC 患者的临床研究已在全球多地开展，并获得中美双

“突破性疗法认定”。这将有利于舒沃替尼加速临床研究推进，有望在上市申

报阶段加快审评并早日商业化上市。 

Exon20ins 是 NSCLC 的罕见突变，恶化程度高、预后差，患者预期寿命仅有

16.2 个月。在舒沃替尼上市前，Exon20ins 的二线治疗尚无标准治疗方案。

并且现有治疗效果差，ORR 约 14%，mPFS 约 3.3 个月。舒沃替尼二线治疗

ORR 为 61%，mPFS 为 6.5 个月，两项数据均优于历史数据。同时其安全性

良好，自上市以来未收到任何说明书以外的不良反应1。2024 年 4 月舒沃替

尼获《CSCO 非小细胞肺癌诊疗指南（2024 版）》I级推荐，是该指南中针对

经 EGFR Exon20ins NSCLC 的唯一 I级推荐方案。 

2024 年 11 月 28 日，公司宣布舒沃替尼被纳入 2024 版医保目录。我国

Exon20ins 突变占所有 NSCLC 突变类型的 0.3%-2.9%，占 EGFR 突变的
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1 资料来源：舒沃替尼 2024 医保目录申报材料 PPT 
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2%-5%2。舒沃替尼顺利入保标志着商业化进程进入新阶段，未来有望惠及

更多患者，同时助力公司收入更快增长。 

全球首款治疗 PTCL 的 JAK/STAT抑制剂，戈利昔替尼商业化潜力明确：戈

利昔替尼胶囊（商品名：高瑞哲®）是公司自研、全球唯一的作用于 JAK-STAT

通路的治疗外周 T 细胞淋巴瘤（PTCL）的创新药物。2024 年 6 月，单药治

疗 r/r PTCL 成人患者的适应症在中国大陆获批。在美国和欧盟地区也即将申

报上市。 

PTCL是一种起源于胸腺后成熟 T/NK细胞的恶性肿瘤，在所有非霍奇金淋巴

瘤中生存率最低，一线标准治疗是以 CHOP 为基础的四联化疗，治疗后患者

的患者存在极高的复发风险。r/r PTCL 患者的生存预后极差，3 年生存期仅

23%，mOS 仅 5.8 个月。戈利昔替尼治疗后 ORR 为 44.3%，mPFS 为 5.6 个

月，mOS 为 24.3 个月。32024 年 4 月戈利昔替尼破格获得《CSCO 淋巴瘤诊

疗指南（2024）》II级推荐。 

2024 年 11 月 28 日，公司宣布戈利昔替尼被纳入医保目录。我国 PTCL发病

人数占 NHL的 25%-30%，显著高于欧美国家4。其中经过一线治疗的患者中，

68%为复发或难治性 T 细胞淋巴瘤（r/r PTCL）5。戈利昔替尼作为一款同类

最佳产品，入保后有望替代原有治疗方案，并提供更优异疗效、更高依从性。 

在研管线精简，创新力度超前：目前公司已规划四条在研产品管线，均为恶

性肿瘤治疗药物。①DZD8586: 针对 B-NHL 的非共价 LYN/BTK 双靶点抑制

剂，有望克服现有 BTK抑制剂的耐药问题。目前针对 r/r B-NHL适应症的临

床研究中国大陆已推进至临床 2 期，海外推进至临床 1/2 期。②DZD2269: 高

选择性腺苷 A2aR 拮抗剂。腺苷/A2aR 通路阻断是肿瘤免疫治疗的重要方向。

目前正在全球开展 1 期临床剂量探索试验。③DZD1516: 高选择性 HER2 酪

氨酸激酶抑制剂（TKI），具备完全穿透血脑屏障的能力。目前针对于 HER2

阳性晚期乳腺癌治疗正在中国开展临床 2 期试验，在海外开展临床 1/2 期试

验。④DZD6008: 针对晚期肺癌的小分子靶向抑制剂。目前正在中国大陆开

展 1 期临床研究。 

投资建议：公司凭借扎实的自研技术平台，成功孵化舒沃替尼、戈利昔替尼

两款恶性肿瘤领域大单品。2024 年两款产品同批入保奠定中短期收入高增潜

力，利润端扭亏为盈指日可待。中长期看，舒沃替尼已于美国递交 NDA，戈

利昔替尼海外 NDA 即将启动。两款产品的出海将赋予更高的业绩弹性。在研

管线创新性十足，具备成为 FIC/BIC 药物潜力，这将助力公司保持可持续发

展。我们认为公司 2024-2026 年实现营业收入 5.23/9.55/16.30 亿元；归母

净利润-8.36/-5.55/-0.31 亿元，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：临床试验进展不及预期风险、市场竞争加剧风险、商业化推广不

及预期风险、地缘政治风险、行业政策大幅波动风险、尚未盈利风险 

  

                                                                 
2 资料来源：《EGFR 20 外显子插入突变非小细胞肺癌规范化诊疗中国专家共识（2024 版）》 
3 资料来源：戈利昔替尼 2024 医保目录申报材料 PPT 
4 资料来源：《复发难治外周 T 细胞淋巴瘤治疗进展（2022）》 
5 资料来源：《Novel clinical risk stratification and treatment strategies in relapsed/refractory peripheral T-cell lymphoma（2024）》 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 1473 910 966 1043 1193  营业收入 0 91 523 955 1630 

现金 122 74 105 191 326  营业成本 0 3 26 48 81 

应收票据及应收账款 0 48 68 91 126  营业税金及附加 0 1 5 9 15 

其他应收款 3 3 5 7 11  销售费用 23 210 418 478 538 

预付账款 42 53 51 44 49  管理费用 105 227 157 162 179 

存货 5 23 29 35 39  研发费用 665 806 758 812 847 

其他流动资产 1301 708 708 674 642  财务费用 -8 5 25 37 42 

非流动资产 609 586 616 632 593  资产和信用减值损失 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 7 32 13 15 17 

固定资产 12 22 47 63 70  公允价值变动收益 42 23 16 21 25 

无形资产 492 462 455 454 424  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 104 102 114 115 99  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2082 1496 1583 1675 1786  营业利润 -736 -1108 -836 -555 -31 

流动负债 248 448 931 1553 1803  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 200 527 1112 1275  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 153 109 152 166 196  利润总额 -736 -1108 -836 -555 -31 

其他流动负债 96 139 251 276 332  所得税 0 0 0 0 0 

非流动负债 75 199 640 664 556  净利润 -736 -1108 -836 -555 -31 

长期借款 0 138 578 593 489  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 75 61 62 71 67  归属母公司净利润 -736 -1108 -836 -555 -31 

负债合计 323 648 1571 2217 2360  EBITDA -691 -1056 -770 -459 81 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） -1.77 -2.66 -2.01 -1.33 -0.08 

股本 407 408 408 408 408        

资本公积 2757 2954 2954 2954 2954  主要财务比率      

留存收益 -1406 -2514 -3350 -3905 -3936  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1758 849 12 -542 -574  成长能力      

负债和股东权益 2082 1496 1583 1675 1786  营业收入（%） - - 472.6 82.8 70.6 

       营业利润（%） -9.8 -50.5 24.5 33.7 94.4 

       归属母公司净利润（%） -9.9 -50.5 24.5 33.7 94.4 

       获利能力      

       毛利率（%） - 96.5 95.0 95.0 95.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） - -1213.4 -160.0 -58.0 -1.9 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） -41.9 -130.5 -6818.5 102.3 5.4 

经营活动现金流 -603 -968 -773 -504 74  ROIC（%） -41.0 -90.3 -64.2 -38.1 0.8 

净利润 -736 -1108 -836 -555 -31  偿债能力      

折旧摊销 43 48 47 59 69  资产负债率（%） 15.5 43.3 99.2 132.4 132.1 

财务费用 -8 5 25 37 42  净负债比率（%） -5.1 35.3 9435.3 -315.4 -288.5 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 5.9 2.0 1.0 0.7 0.7 

营运资金变动 89 -114 8 -25 19  速动比率 5.7 1.8 0.9 0.6 0.6 

其他经营现金流 8 200 -16 -21 -25  营运能力      

投资活动现金流 385 611 -61 -20 27  总资产周转率 0.0 0.1 0.3 0.6 0.9 

资本支出 74 32 58 60 43  应收账款周转率 0.0 3.8 9.0 12.0 15.0 

长期投资 458 643 0 0 0  应付账款周转率 0.0 0.0 0.2 0.3 0.5 

其他投资现金流 0 0 -3 40 70  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -33 308 437 27 -130  每股收益（最新摊薄） -1.77 -2.66 -2.01 -1.33 -0.08 

短期借款 0 200 327 584 163  每股经营现金流（最新摊薄） -1.45 -2.33 -1.86 -1.21 0.18 

长期借款 0 138 440 16 -104  每股净资产（最新摊薄） 4.23 2.04 0.03 -1.30 -1.38 

普通股增加 3 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 29 197 0 0 0  P/E -23.9 -15.9 -21.0 -31.7 -562.9 

其他筹资现金流 -65 -228 -330 -573 -189  P/B 10.0 20.7 1434.4 -32.4 -30.7 

现金净增加额 -243 -47 -397 -498 -29  EV/EBITDA -23.0 -16.0 -23.1 -40.0 227.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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