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贝福替尼和格索雷塞商业化推进顺利，关注 TYK2i UC 2 期临床  
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 5.78/4.01 
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事件： 

近日公司发布 2024 年年度业绩公告。 

 

观点： 

公司亏损减少，研发投入持续维持较高水平，在手现金 17 亿元。2024 

年公司营业收入为 1.69 亿元，同比减少 9.02%，收入主要来自技术授权

和技术合作，以及贝福替尼、格索雷塞销售提成收益。2024 年公司研发

费用3.84亿元，同比减少13.22%，管理费用为0.52亿元，同比减少13.73%。

2024 年公司归母净利润为-2.4 亿元，扣非归母净利润为-2.5 亿元，亏损

同比收窄 0.44 亿元。截止 2024 年底，公司在手货币资金及交易性金融资

产余额合计约 17 亿元，可以支持 3 年以上运营。 

贝福替尼和格索雷塞商业化推进顺利，URAT1 中美痛风 2 期同步推

进。截止目前，公司两款商业化产品，EGFR 抑制剂贝福替尼（授权贝达

药业）和 KRAS G12C 抑制剂格索雷塞（授权正大天晴）均已获批上市，

并进入国家医保目录，2025 年销售分成有望加速增长。在研临床管线中，

D-0502（口服 SERD）二线治疗 HR+/HER2-BC 处于 3 期注册临床，进度

国内领先；D-0120（URAT1）中美同步推进痛风 2 期临床。  

TYK2i 全球市场规模接近百亿美金，D-2570 银屑病数据同类最佳，

银屑病 3 期已启动，并向高潜适应症溃疡性结肠炎扩展。TYK2 是自免疾

病的潜力靶点，首款上市产品氘可来昔替尼销售峰值约 40 亿美金，武田

的 TAK-279 销售峰值预计 30-60 亿美金。D-2570（TYK2i）银屑病 2 期

疗效数据优于同靶点产品，亦可与生物药相媲美，且安全耐受性良好，目

前正在推进银屑病 3 期临床和溃疡性结肠炎（UC）2 期临床。根据 The 

Lancet，UC 具有高患病率，欧洲（505/10 万）、加拿大（248/10 万）和美

国（214/10 万）居前三。中国 UC 发病率为 8.95/10 万，中国香港 UC 患

病率为 24.5/10 万。针对 UC 适应症，全球在研 TYK2i 抑制剂中，BMS 和

Ventyx 先后折戟 UC 和克罗恩病（CD），武田的 TAK-279 正在分别进行

UC 和 CD 的 2b 期临床研究，预计 2026-2027 年数据读出。 

2025 年核心管线具有多项催化剂，关注 TYK2i 溃疡性结肠炎 2 期

临床推进。1）贝福替尼（EGFR）：国内销售放量；2）格索雷塞（KRAS 

G12C）：①国内销售放量；②联合用药治疗 1L KRAS G12C 突变 NSCLC

的 3 期临床启动；3）D-0120（URAT1）：美国痛风 2 期临床预计年内数据

读出。5）D-2570（TYK2）：①银屑病 3 期临床正式启动并完成首例患者

入组；②UC 2 期临床正式启动并完成首例患者入组。 

 

投资建议： 

我们分别使用 DCF 法和 NPV 法进行估值并取二者平均数，测算出目

标市值为 204 亿元人民币，对应股价为 35.28 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：研发或销售不及预期风险，行业政策风险。  
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◼ 盈利预测和财务指标 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 1.69  1.80  2.33  3.93  

营业收入增长率(%) -9.02% 6.83% 29.05% 69.00% 

归母净利（亿元） -2.40  -2.30  -2.40  -2.72  

净利润增长率(%) — — — — 

摊薄每股收益（元） -0.42  -0.40  -0.42  -0.43  

市盈率（PE） — — — — 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（亿）       利润表（亿）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 19.19 15.86 12.76 9.84 5.72  营业收入 1.86 1.69 1.80 2.33 3.93 

应收和预付款项 1.97 1.77 1.77 2.28 3.85  营业成本 0.00 0.04 0.00 0.70 1.18 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 0.07 1.07 1.08 1.09 1.15  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 

流动资产合计 21.23 18.70 15.60 13.21 10.72  管理费用 0.61 0.52 0.72 0.80 0.87 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 -0.34 -0.31 -0.16 -0.13 -0.10 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 0.18 0.13 0.12 0.10 0.09  投资收益 0.07 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.01 0.06 0.06 0.06 0.06  公允价值变动 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01  营业利润 -2.84 -2.40 -2.30 -2.40 -2.72 

长期待摊费用 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00  其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 21.42 19.01 15.91 13.52 11.02  利润总额 -2.84 -2.40 -2.30 -2.40 -2.72 

资产总计 21.62 19.21 16.09 13.69 11.18  所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 -2.84 -2.40 -2.30 -2.40 -2.72 

应付和预收款项 0.73 0.60 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归母股东净利润 -2.84 -2.40 -2.30 -2.40 -2.72 

其他负债 0.92 0.50 0.28 0.28 0.28        

负债合计 1.65 1.10 0.28 0.28 0.28  预测指标      

股本 5.75 5.77 5.77 5.77 5.77   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 37.38 37.91 37.91 37.91 37.91  毛利率 100.00% 97.68% 100.00% 70.00% 70.00% 

留存收益 -23.05 -25.45 -27.75 -30.15 -32.66  销售净利率 -153.06% -142.31% -127.61% -103.21% -69.26% 

归母公司股东权益 19.98 18.11 15.81 13.41 10.90  销售收入增长率 — -9.02% 6.83% 29.05% 69.00% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBIT 增长率 37.52% 16.50% 9.24% -2.84% -11.57% 

股东权益合计 19.98 18.11 15.81 13.41 10.90  净利润增长率 41.26% 15.41% 4.21% -4.38% -13.40% 

负债和股东权益 21.62 19.21 16.09 13.69 11.18  ROE -14.22% -13.27% -14.55% -17.91% -25.49% 

       ROA -12.59% -11.77% -13.04% -16.13% -22.09% 

现金流量表（亿）       ROIC -16.15% -14.77% -15.32% -18.53% -25.83% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) -0.49  -0.42  -0.40  -0.42  -0.47  

经营性现金流 -3.08 -2.42 -3.11 -2.92 -4.12  PE(X) — — — — — 

投资性现金流 -6.99 -0.54 0.00 0.00 0.00  PB(X) 4.36  4.24  8.54  10.07  12.63  

融资性现金流 -0.14 -0.06 0.00 0.00 0.00  PS(X) 46.92  45.45  74.86  58.01  34.32  

现金增加额 -10.19 -3.02 -3.10 -2.92 -4.12  EV/EBITDA(X) -22.48  -24.34  -50.11  -49.87  -46.22  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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