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业绩符合预期，利厄替尼顺利商业化 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,443 1,778 1,989 2,325 2,741 

增长率 yoy（%） -22.9 23.2 11.9 16.9 17.9 

归母净利润（百万元） -149 160 184 229 287 

增长率 yoy（%） 34.2 207.9 15.1 24.3 25.4 

ROE（%） -6.9 4.1 6.0 7.2 8.2 

EPS 最新摊薄（元） -0.16 0.17 0.20 0.25 0.31 

P/E（倍） -110.6 102.5 89.1 71.7 57.2 

P/B（倍） 5.7 5.4 5.2 5.0 4.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年公司实现营业收入 17.78 亿元，同比增长 23.15%；归母净利

润 1.60 亿元，同比扭亏为盈。2025 年第一季度营业收入 5.09 亿元，同比增

长 13.39%；归母净利润 0.55 亿元，同比增长 73.50%。 

抗感染和慢病产品放量，仿药业务增速同比转正。公司仿制药品类主要涵盖

抗感染、抗肿瘤、慢病、消化四大类。抗感染、慢病业务受益于品类拓展，

销售增速较快，2024 年分别实现收入 4.94、3.23 亿元，同比增长 74.94%、

57.65%。抗肿瘤、消化业务受集采影响，销售承压，2024 年分别实现收入

6.31、2.70 亿元，同比变动 2.31%、-9.74%。 

研发支出资本化，盈利能力改善。2024 年公司毛利率 81.34%，同比提升 0.53

个百分点；净利率 7.23%，同比转正。费用方面，2024 年销售/管理/研发费

用分别为 10.16/1.35/1.77 亿元，分别同比+20.93%/+1.13%/-62.43%。研

发费用大幅减少主要系 ASKB589 项目在 2024 年年初进入 3 期临床后，发生

的研发支出进行了资本化。 

两项适应症相继获批，利厄替尼商业化顺利推进。利厄替尼片是第三代表皮

生长因子受体酪氨酸激酶抑制剂（EGFR-TKI），于 2025 年 1 月获批用于既往

经 EGFR-TKI 治疗后出现疾病进展，并且经检测确认存在 EGFR T790M 突变

阳性的局部晚期或转移性非小细胞肺癌（NSCLC）成人患者治疗，于同年 4

月获批用于具有表皮生长因子受体（EGFR）外显子 19 缺失（19DEL）或外

显子 21 置换突变（L858R）的局部晚期或转移性非小细胞肺癌（NSCLC）成

人患者的一线治疗。此外，利厄替尼联合 cMET 抑制剂（ASKC202）治疗第

三代 EGFR-TKI 耐药的 NSCLC 患者的 1/2 期临床试验正在进行中。商业化方

面，公司与信达生物达成独家合作，未来将携手推动利厄替尼加速惠及更多

患者。 

坚持源头创新，多个早研管线备受关注。公司拥有细胞因子前药技术、双特

异性抗体、Fc 融合蛋白等核心技术，已申请 20 多件 PCT 专利。在研产品管

线中，ASKB589、ASKG712、ASKG915 等管线备受关注。1）ASKB589 是一

款靶向 CLDN18.2 单抗，拟开发胃癌及胃腺癌、胰腺癌等。一项联合化疗、

PD-1 抑制剂治疗一线胃癌患者的 3 期临床正处于受试者入组阶段。2025 年 1

月公布的 2a 期临床数据显示，受试者 mPFS 为 12.45 个月，cORR 为 76.1%，
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股票信息 
  
行业 医药 

2025 年 5 月 20 日收盘价（元） 18.53 

总市值（百万元） 17,198.81 

流通市值（百万元） 17,198.65 

总股本（百万股） 928.16 

流通股本（百万股） 928.15 

近 3 月日均成交额（百万元） 175.41   
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18 个月 OS 率为 65.2%。2）ASKG712 是一款靶向 VEGF/ANG-2 融合蛋白，

是继罗氏 Faricimab 之后全球第二家进入临床阶段的同类药物。目前 nAMD

正处于 2a 期临床研究，DME 完成 1 期临床研究。3）ASKG915 是一款靶向

PD-1/IL-15 前药融合分子，是公司自研的 SmartKine®技术平台孵化的首个

抗体-细胞因子融合蛋白，目前处于 1 期临床研究。 

投资建议：公司是消化领域领先企业，集采政策后积极寻求破局之路，持续

拓宽药品矩阵、强化自研能力。目前公司已在消化、抗肿瘤、抗感染和慢性

病四大领域具备较高的品牌影响力，自研及引进的创新药管线逐步进入收获

期。短期内，新品种仿制药相继上市确保业绩稳步增长。中长期看，公司抗

肿瘤药物 ASK120067、ASKB589 等抗肿瘤药物具备优异的商业化前景，

ASKG315、ASKG915、ASKG712 等管线走在同类靶点前列。我们预计公司

2025-2027 年实现归母净利润 1.84/2.29/2.87 亿元，对应当前股价的预测 PE

为 89/72/57 倍，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、政策大幅波动风险、市场竞争加剧

风险、产品商业化不及预期风险 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2186 2568 2393 2717 3195  营业收入 1443 1778 1989 2325 2741 

现金 1047 1411 1147 1458 1866  营业成本 277 332 372 430 508 

应收票据及应收账款 141 175 187 201 221  营业税金及附加 19 25 27 31 37 

其他应收款 50 13 57 25 72  销售费用 840 1016 1054 1139 1288 

预付账款 15 8 18 12 23  管理费用 133 135 139 142 164 

存货 167 197 195 196 227  研发费用 472 177 278 407 507 

其他流动资产 766 763 789 824 786  财务费用 -10 -15 -14 -9 -8 

非流动资产 1337 1479 1591 1731 1881  资产和信用减值损失 1 -3 3 3 3 

长期股权投资 105 105 110 113 116  其他收益 39 25 38 34 34 

固定资产 434 442 438 459 492  公允价值变动收益 12 13 7 9 10 

无形资产 629 795 912 1023 1140  投资净收益 14 15 19 19 17 

其他非流动资产 170 137 131 136 133  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3524 4048 3984 4447 5076  营业利润 -220 157 199 249 308 

流动负债 432 821 692 975 1352  营业外收入 28 5 12 12 14 

短期借款 114 62 349 590 1022  营业外支出 9 11 8 9 9 

应付票据及应付账款 38 60 33 63 39  利润总额 -201 151 202 253 314 

其他流动负债 279 699 310 323 291  所得税 7 23 8 9 16 

非流动负债 82 84 67 78 78  净利润 -207 128 194 244 298 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -59 -32 9 14 11 

其他非流动负债 82 84 67 78 78  归属母公司净利润 -149 160 184 229 287 

负债合计 513 905 759 1053 1429  EBITDA -124 227 260 327 403 

少数股东权益 111 80 89 103 114  EPS（元/股） -0.16 0.17 0.20 0.25 0.31 

股本 928 928 928 928 928        

资本公积 137 137 137 137 137  主要财务比率      

留存收益 1828 1989 2105 2300 2553  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2900 3063 3136 3291 3533  成长能力      

负债和股东权益 3524 4048 3984 4447 5076  营业收入（%） -22.9 23.2 11.9 16.9 17.9 

       营业利润（%） 15.4 171.4 26.5 25.5 23.7 

       归属母公司净利润（%） 34.2 207.9 15.1 24.3 25.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 80.8 81.3 81.3 81.5 81.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -14.4 7.2 9.7 10.5 10.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -6.9 4.1 6.0 7.2 8.2 

经营活动现金流 -27 411 -274 361 208  ROIC（%） -7.1 3.7 5.1 6.0 6.3 

净利润 -207 128 194 244 298  偿债能力      

折旧摊销 87 89 72 82 96  资产负债率（%） 14.6 22.4 19.1 23.7 28.2 

财务费用 -10 -15 -14 -9 -8  净负债比率（%） -28.7 -40.9 -23.4 -23.9 -21.6 

投资损失 -14 -15 -19 -19 -17  流动比率 5.1 3.1 3.5 2.8 2.4 

营运资金变动 120 210 -491 74 -149  速动比率 4.6 2.8 3.1 2.5 2.2 

其他经营现金流 -1 14 -15 -11 -13  营运能力      

投资活动现金流 12 -173 -162 -237 -193  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 129 230 185 213 243  应收账款周转率 8.2 11.2 11.0 12.0 13.0 

长期投资 115 29 -4 -3 -3  应付账款周转率 7.2 6.7 8.0 9.0 10.0 

其他投资现金流 26 28 28 -21 54  每股指标（元）      

筹资活动现金流 291 43 -122 -40 -32  每股收益（最新摊薄） -0.16 0.17 0.20 0.25 0.31 

短期借款 69 -52 287 241 432  每股经营现金流（最新摊薄） -0.03 0.44 -0.29 0.39 0.22 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.12 3.30 3.38 3.55 3.81 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 86 0 0 0 0  P/E -110.6 102.5 89.1 71.7 57.2 

其他筹资现金流 136 95 -409 -282 -464  P/B 5.7 5.4 5.2 5.0 4.7 

现金净增加额 275 284 -557 83 -18  EV/EBITDA -120.7 64.1 57.9 45.9 37.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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