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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 57.91 

一年最低/最高价 32.72/59.71 

市净率(倍) 1,310.18 

流通A股市值(百万元) 10,812.65 

总市值(百万元) 26,604.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.04 

资产负债率(%,LF) 98.70 

总股本(百万股) 459.41 

流通 A 股(百万股) 186.71  
 

相关研究  
《迪哲医药-U(688192)：迪行小分子

赛道，折桂全球创新之巅》 

2025-01-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 91.29 359.90 702.33 1,202.33 2,398.99 

同比（%） — 294.24 95.15 71.19 99.53 

归母净利润（百万元） (1,107.71) (845.96) (384.72) 46.25 323.98 

同比（%） (50.50) 23.63 54.52 112.02 600.51 

EPS-最新摊薄（元/股） (2.41) (1.84) (0.84) 0.10 0.71 

P/E（现价&最新摊薄） (24.02) (31.45) (69.15) 575.24 82.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 4 月底发布 2024 年年报及 2025 年一季报，公司 2024 年营
收 3.6 亿元，同比+294%，归母股东净亏损 8.46 亿元，同比-24%。2025Q1

营收 1.6 亿元，同比+96%。销售费用率 77%，研发费用 2.1 亿元，净亏
损同比减少 14%。业绩符合我们的预期。近期已完成定增，募资近 18

亿元。 

◼ 舒沃替尼（EGFR TKI）美国即将上市，出海确定性强：针对 2L EGFR 

Exon20ins NSCLC 的全球注册临床（Wu Kong1B）达到主要研究终点，
FDA 已受理上市申请，BD 确定性增强。国内已获得 2025 CSCO 指南
针对 2L Exon20ins NSCLC 的唯一 I 级推荐。 

◼ 戈利昔替尼（JAK1）国内商业化进展顺利，有望年内海外报产：针对
2L PTCL 国内获批上市，打破 PTCL 全球十年无创新药困局，被列入
2025 年 CSCO 淋巴瘤指南 I 级推荐。2025 年美国有望申报 NDA。 

◼ DZD8596（LYN/BTK）：区别于四代 BTKi，针对非 BTK 依赖的 BCR

信号通路激活也有效，2025 年 ASCO 有望读出针对 r/r DLBCL 的单药
数据和 r/r CLL/SLL 的数据，并开启注册临床。 

◼ DZD6008（新一代 EGFR TKI）：2025 年 ASCO 针对 NSCLC 读出 Ph1

数据，25H2 进入注册临床，比 ADC 和双抗安全性更好，透脑更佳。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司国内商业化推进顺利，产品出海确定
性高，在研品种潜力大，我们将 2025-2026 年的归母净利润-3.91 亿元和
0.42 亿元分别上调至-3.85/0.46 亿元。预计 2027 年归母净利润为 3.24 亿
元，对应 2025-2027 年 PE 估值为-/575/82X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：临床结果和进度不及预期；产品销售不及预期；海外授权不
及预期等。  
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迪哲医药-U 三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 999 2,325 4,244 4,721  营业总收入 360 702 1,202 2,399 

货币资金及交易性金融资产 840 2,179 4,124 4,534  营业成本(含金融类) 9 105 180 312 

经营性应收款项 89 95 69 113  税金及附加 2 6 11 22 

存货 44 20 18 30  销售费用 445 315 420 839 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 153 140 120 216 

其他流动资产 26 30 33 43  研发费用 724 490 420 719 

非流动资产 720 704 651 625  财务费用 23 31 5 (32) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 41 0 0 0 

固定资产及使用权资产 74 49 24 27  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 170 173 176 178  公允价值变动 14 0 0 0 

无形资产 430 398 367 336  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 (941) (385) 46 324 

其他非流动资产 37 76 76 76  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 1,719 3,029 4,894 5,346  利润总额 (940) (385) 46 324 

流动负债 785 707 656 783  减:所得税 0 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 439 484 484 484  净利润 (940) (385) 46 324 

经营性应付款项 139 146 100 173  减:少数股东损益 (94) 0 0 0 

合同负债 3 7 6 12  归属母公司净利润 (846) (385) 46 324 

其他流动负债 204 70 66 114       

非流动负债 734 733 733 733  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.84) (0.84) 0.10 0.71 

长期借款 684 684 684 684       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (933) (354) 52 292 

租赁负债 35 35 35 35  EBITDA (856) (286) 119 332 

其他非流动负债 15 14 14 14       

负债合计 1,519 1,440 1,389 1,516  毛利率(%) 97.41 85.00 85.00 87.00 

归属母公司股东权益 194 1,583 3,499 3,823  归母净利率(%) (235.05) (54.96) 3.85 13.52 

少数股东权益 6 6 6 6       

所有者权益合计 200 1,589 3,506 3,829  收入增长率(%) 294.24 95.15 71.19 99.53 

负债和股东权益 1,719 3,029 4,894 5,346  归母净利润增长率(%) 23.63 54.52 112.02 600.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (651) (392) 125 460  每股净资产(元) 0.46 3.44 7.62 8.32 

投资活动现金流 (38) (52) (14) (14)  最新发行在外股份（百万股） 459 459 459 459 

筹资活动现金流 867 1,783 1,835 (35)  ROIC(%) (71.30) (17.07) 1.37 6.00 

现金净增加额 176 1,339 1,946 410  ROE-摊薄(%) (436.61) (24.31) 1.32 8.47 

折旧和摊销 77 68 67 40  资产负债率(%) 88.36 47.54 28.38 28.36 

资本开支 (138) (14) (14) (14)  P/E（现价&最新股本摊薄） (31.45) (69.15) 575.24 82.12 

营运资本变动 201 (111) (24) 61  P/B（现价） 124.83 16.81 7.60 6.96 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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