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2025年 4月 3日 证券研究报告/公司研究

化学制剂/化学制药/医药生物

奥布替尼放量超预期，自研 ADC平台首个 IND年内提交

事件：公司发布2024年报：2024年度公司实现营收10.09亿元，同比增

长36.68%，其中，药品销售收入10.06亿元，同比增长49.74%；归属于

上市公司股东的净利润-4.41亿元，亏损收窄30%；归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润-4.40亿元；研发费用8.15亿元，同比

增长7.57%。

事件点评：

◆奥布替尼销售额破十亿元，1L CLL/SLL适应症预计年内获批。公

司的首款商业化产品 BTK 抑制剂奥布替尼在 2024 年实现强劲增长，

销售额达到 10亿元，同比增长 49.14%。主要驱动因素包括四方面：(1)

奥布替尼获 NMPA批准的三个适应症 r/r CLL/SLL、r/r MCL和 r/r MZL

均已被纳入国家医保目录；(2)奥布替尼是国内首款且唯一获批用于 r/r

MZL 的 BTKi，且已获 2024年 ASCO指南列为 r/r MZL 的 I级推荐方

案；(3)公司商业化能力显著增强；(4)奥布替尼良好的疗效和安全性提

高了患者的依从性，并延长 DOT（治疗持续时间）。此外，奥布替尼

持续拓展血液瘤新适应症，治疗 1L CLL/SLL的NDA已获NMPA受理，

预计在年内获批上市，奥布替尼进一步拓展用药患者人群为未来销量

持续增长带来新的驱动力。

◆Tafasitamab 预计将于 2025年上半年获批上市，为公司构筑新的业

绩增长曲线。Tafasitamab 联合来那度胺用于不符合 ASCT 条件的 r/r

DLBCL BLA 已获受理并被纳入优先审批，预计 2025H1在国内获批；

该疗法已获正式纳入 CSCO 指南，列为治疗不符合 ASCT 条件的 r/r

DLBCL成年患者的二级推荐方案。Tafasitamab为治疗 r/r DLBCL的潜

在同类最佳产品，Tafasitamab 联合来那度胺治疗 r/r DLBCL的国内单

臂 II 期临床数据在 EHA 2024 年大会期间展示，截至 2024 年 1 月 29

日，IRC评估的 ORR=73.1%（CR=32.7%，PR=40.4%），研究者评估

的 ORR=69.2%（CR=34.6%，PR=34.6%）。
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◆ICP-248与奥布替尼联合用于治疗 1LCLL/SLL已启动注册性 III

期临床研究，多项适应症临床试验全球同步推进。ICP-248 是一款

新型口服高选择性的 BCL-2抑制剂，其与奥布替尼联合用于治疗 1L

CLL/SLL的注册性 III期临床试验已于 2025Q1启动并完成首例患者

入组。ICP-248 在既往开展的临床试验中展现出优异的临床数据，

截至 2025 年 3 月 27 日，已有 42 例初治 CLL/SLL 患者入组接受

ICP-248联合奥布替尼的治疗，未观察到肿瘤溶解综合征（TLS）的

临床或实验室证据，在中位联合治疗持续时间为 5.5 个月时，总有

效率（ORR）、影像学靶病灶完全缓解率（CRR)和不可检测微小残

留病灶（uMRD）率分别为 100%、53.4%和 46.2%（MRD检查点为

联合治疗开始后 12周）。其他适应症方面，公司于 2025年 3月在

国内申请开展 ICP-248 对既往 BTKi 治疗失败的 r/r MCL 患者的 II

期单臂注册试验；ICP-248正在美国和欧盟进行针对 r/r NHL的单一

疗法桥接试验；ICP-248 用于治疗 1LAML 已获批准在国内和澳大

利亚开展临床试验，目前剂量递增和扩展研究正在进行中。

◆公司持续耕耘自免领域多项适应症，布局多款口服疗法。公司持

续深度探索奥布替尼在自免领域的临床价值：(1)公司正在加快启动

奥布替尼用于治疗 PPMS和 SPMS的美国 III 期临床试验，预计分

别在 2025H1、2025年实现首例患者入组；(2)奥布替尼用于治疗 ITP

的国内注册性 III 期临床试验正在进行中，预计在 2025年底前完成

并在 2026H1递交 NDA；(3)奥布替尼用于治疗 SLE为同类首创，其

IIb期临床试验已于 2024年完成患者招募，预计 2025Q4读出数据。

此外，公司的两款差异化 TYK2 抑制剂 ICP-332 和 ICP-488 对多个

自免适应症颇具潜力，ICP-332用于特应性皮炎的 III期临床推进中、

用于白癜风的 II/III期临床已启动、用于结节性痒疹的全球 II期临床

研究正在计划中，ICP-488用于银屑病的 III 期临床推进中。再者，

公司亦有多款颇具潜力的用于自免领域的口服小分子、环肽和分子

胶产品，目前尚处于临床前研发阶段。

◆ICP-723国内注册 II期临床数据验证差异化优势，双年龄段 NDA

在即。ICP-723是一款第二代小分子泛 TRK抑制剂，公司已完成在
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中国大陆地区的注册性 II期临床试验，针对 NTRK融合阳性的晚期

实体瘤成人和青少年患者（12≤年龄≤18），ORR=85.5%（95% CI:

73.3, 93.5）预计在 2025年 3月底递交 NDA。ICP-723针对儿童人群

（2≤年龄≤12）的注册临床试验正在进行中，计划于 2025年内递

交 NDA。此外，ICP-723能够克服第一代 TRK抑制剂的获得性耐药，

为既往 TRK抑制剂治疗失败的患者带来希望。

◆新建自主研发 ADC技术平台，定位难治实体瘤市场。2024年，

公司采用自主研发的连接子-载荷（LP）技术新建 ADC技术平台。

平台的核心特点包括不可逆生物偶联技术、亲水连接子和创新型高

效细胞毒性载荷，有望开发出具有强大肿瘤杀伤效应且具备充足治

疗窗口的 ADC候选药物。ICP-B794是依托于公司 ADC技术平台开

发的新型 B7-H3靶向 ADC，在临床前动物试验中展现出对 SCLC、

NSCLC等实体瘤的强效抗肿瘤活性，预计 2025H1提交的 IND申请。

投资建议：

我们预计公司 2025-2027年的收入分别为 14.11/17.02/20.58亿元，归

母净利润分别为-4.27/-3.55/-2.35亿元。考虑公司核心产品奥布替尼

持续放量、后续新适应症将陆续获批、针对 ITP、SLE、MS等自免

适应症的临床进展顺利；公司第二款商业化产品 Tafasitamab预计今

年批准上市并开始贡献业绩；实体瘤管线的 Zurletrectinib(ICP-723)

产品即将向 NMPA递交 NDA，我们维持其“买入”评级。

风险提示：

商业化进度不及预期，药物研发不及预期，人才流失风险，毛利率

下滑风险，医保政策风险，地缘政治风险。

主要财务数据及预测：

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,009.45 1,410.99 1,701.71 2,057.76

增长率(%) 36.68 39.78 20.60 20.92

归母净利润（百万元） -440.63 -427.38 -355.48 -235.12

增长率(%) -- -- -- --

EPS（元/股） -0.25 -0.24 -0.20 -0.13
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市盈率（P/E) -- -- -- --

市净率（P/B） 4.68 5.04 5.32 5.53

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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盈利预测（单位：百万元）
资产负债表 2024 2025E 2026E 2027E 利润表 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 8,287.14 7,420.93 6,612.41 6,306.10 营业收入 1,009.45 1,410.99 1,701.71 2,057.76

应收账款 276.38 272.34 389.44 410.80 营业成本 138.44 184.97 222.76 269.05

预付账款 39.04 63.72 60.04 89.43 营业税金及附加 15.24 18.34 22.12 26.75

存货 119.09 127.53 169.49 189.24 营业费用 419.96 536.18 629.63 781.95

其他 43.67 43.67 35.35 35.35 管理费用 168.53 183.43 187.19 205.78

流动资产合计 8,765.32 7,928.19 7,266.72 7,030.93 研发费用 814.61 931.26 1,021.03 1,028.88

长期股权投资 5.66 272.41 272.41 272.41 财务费用 -93.76 28.22 17.02 20.58

固定资产 563.92 540.65 611.69 570.81 资产减值损失 -0.10 0.00 0.00 0.00

在建工程 166.91 150.22 75.11 52.58 公允价值变动收益 -30.46 0.00 0.00 0.00

无形资产 266.03 485.07 709.10 972.77 投资净收益 7.12 5.00 5.00 5.00

其他 152.15 -32.24 -40.50 -104.08 其他 27.46 30.00 30.00 30.00

非流动资产合计 1,154.67 1,416.11 1,627.80 1,764.48 营业利润 -451.05 -436.60 -363.24 -240.42

资产总计 9,920.00 9,344.29 8,894.53 8,795.41 营业外收入 0.27 0.50 0.50 0.50

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 营业外支出 1.82 0.00 0.00 0.00

应付账款 258.04 492.11 411.31 679.83 利润总额 -452.59 -436.10 -362.74 -239.92

其他 1,823.95 1,289.08 1,282.85 1,291.06 所得税 0.26 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 2,081.99 1,781.19 1,694.16 1,970.88 净利润 -452.86 -436.10 -362.74 -239.92

长期借款 26.30 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 -12.22 -8.72 -7.25 -4.80

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 归属于母公司净利润 -440.63 -427.38 -355.48 -235.12

其他 631.00 895.73 895.73 759.81 主要财务比率 2024 2025E 2026E 2027E

非流动负债合计 657.30 895.73 895.73 759.81 成长能力

负债合计 2,739.29 2,676.92 2,589.89 2,730.70 营业收入 36.68% 39.78% 20.60% 20.92%

少数股东权益 32.86 24.13 16.88 12.08 营业利润 -30.73% -3.20% -16.80% -33.81%

股本 0.02 0.02 0.02 0.02 归属于母公司净利润 30.20% -3.01% -16.82% -33.86%

资本公积 12,150.1

1

12,150.1

1

12,150.1

1

12,150.11 获利能力

留存收益 7,070.59 6,643.22 6,287.73 6,052.61 毛利率 86.29% 86.89% 86.91% 86.93%

其他 -12,072.8

8

-12,150.1

1

-12,150.1

1

-12,150.11 净利率 -43.65% -30.29% -20.89% -11.43%

股东权益合计 7,180.71 6,667.37 6,304.64 6,064.71 ROE -6.16% -6.43% -5.65% -3.88%

负债和股东权益

总计

9,920.00 9,344.29 8,894.53 8,795.41
ROIC

36.07% 34.01% 36.26% 43.89%

现金流量表 2024 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 -365.55 -490.15 -471.39 31.80 资产负债率 27.61% 28.65% 29.12% 31.05%

资本支出 151.33 -11.65 325.11 458.45 流动比率 4.21 4.45 4.29 3.57

长期投资 -6.05 266.75 0.00 0.00 速动比率 4.15 4.38 4.19 3.47

其他 965.85 -501.17 -645.22 -775.98 营运能力

投资活动现金流 1,111.13 -246.07 -320.11 -317.53 应收账款周转率 4.99 5.14 5.14 5.14

债权融资 54.53 30.00 30.00 30.00 存货周转率 10.95 11.44 11.46 11.47

股权融资 275.77 -105.45 -17.02 -20.58 总资产周转率 0.10 0.15 0.19 0.23

其他 -615.90 -54.53 -30.00 -30.00 每股指标（元） 2024 2025E 2026E 2027E

筹资活动现金流 -285.59 -129.99 -17.02 -20.58 每股收益 -0.25 -0.24 -0.20 -0.13

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 -0.21 -0.28 -0.27 0.02

现金净增加额 459.98 -866.21 -808.52 -306.32 每股净资产 4.06 3.77 3.57 3.43

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”
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已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任
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