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更新报告：百亿生长激素龙头主业有望企稳，创新转型未来可期 
  
百亿生长激素龙头，主业有望企稳。基于目前实际患者用药情况及潜在市

场空间等，公司对于生长激素产品销售持理性态度，并将持续积极推进相

关产品销售工作，努力确保核心产品经营稳定；同时，公司将继续拓展长

效生长激素新适应症，积极开拓新领域、新市场，成人生长激素缺乏适应

症处于Ⅲ期临床试验阶段；与司美格鲁肽联合用药用于增肌减脂相关适应

症，目前处于研究者发起的临床研究。 

创新管线多点布局，打造公司长期竞争优势。在妇儿健康领域，金赛药业

已构建起覆盖全生命周期的创新产品矩阵。儿科领域方面，企业依托生长

激素技术积累形成的领先优势，已实现从生长迟缓到神经、免疫、呼吸等

关键治疗领域的全面布局。此外，企业创新视野持续延伸至儿科代谢和罕

见病领域，前瞻性布局了多款创新管线。在女性健康领域，金赛药业以辅

助生殖和妇科感染为抓手，已拥有多款创新产品，如全球最完整的重组人

促卵泡激素家族金赛恒系列、国内首个水溶性黄体酮制剂金赛欣等。未来，

企业将发挥女性健康领域的先发优势，关注不孕、妇女常见病等领域，逐

步打造更多高竞争力的产品管线。在未来五年的战略布局中，除了深耕妇

儿健康之外，金赛将创新触角覆盖至肿瘤和免疫、神经科学、呼吸感染、

代谢及罕见病领域，并在多个潜力赛道超前布局。 

⚫ 伏欣奇拜单抗上市在即，有望成为痛风大单品。我国痛风患病率已达

3.2%，并呈持续上升趋势，然而近一半患者的疼痛等症状仍未有效

缓解，超过 40%反复经历急性发作。尤其在降尿酸治疗起始的 3-6 个

月，缺乏有效的抗炎手段，使得患者极易出现反复、急性的发作，从

而又导致尿酸控制效果不佳的恶性循环。痛风的反复发作不仅导致关

节破坏，更可能累及心脏、肾脏等多个关键器官。预计到 2030 年，

我国痛风药物市场规模将达 108 亿元。伏欣奇拜单抗是抗白介素 1-

β单克隆抗体，通过特异性中和 IL-1β，阻断炎症级联反应，终止痛

风性关节炎急性发作。临床数据显示，患者一年仅需两针，就能实现

365 天不发作；6 小时就能快速起效，6-72 小时镇痛效果与激素相

当，12 周痛风复发风险降低 90%，24 周痛风复发风险降低 87%，

且未发现严重不良反应。此外，IL-1β在心血管疾病、肺癌、关节炎

中获益明显，在代谢性疾病和肿瘤领域也极具潜力。伏欣奇拜单抗有

望今年年内上市，有潜力成为中国自身免疫疾病领域大单品。 

⚫ 美适亚上市后表现较好，专家 I 级推荐市场潜力大。美适亚用于治疗

获得性免疫缺陷综合征患者的厌食症，及获得性免疫缺陷综合征患者

及癌症患者恶病质引起的体重明显减轻。国内唯一纳米晶体甲地孕酮

美适亚被 CSCO《肿瘤厌食-恶病质综合征诊疗指南》I 级推荐，成功

填补了国内巨大的市场空白。头对头临床试验数据表明美适亚显著改

善患者炎症状态和食欲，帮助患者快速恢复体重，治疗 12 周患者平

均体重恢复 5.4kg，较上一代产品提升 1.5 倍，最早起效时间从 14 天

提早至 3 天。2025 年美适亚一季度销售正常，上市以来实现每周实

现环比增长，有望参加年底医保谈判，进一步提高产品竞争力。 

⚫ 儿科呼吸金赛克获批上市，疗效显著未来可期。儿童呼吸领域，国内

首款针对儿童痰热阻肺证急性咳嗽的 1.1 类创新中成药金赛克获批

上市，从 3 月 10 日正式销售，临床数据显示 7 天咳嗽消失率高达

74%。 

中国创新药出海蔚为壮观，期待公司发力。医药魔方统计，2024 年中国创

新药对外授权交易完成 94 笔，出海交易总金额高达 519 亿美元，同比增
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长 26%。代谢内分泌、自身免疫两大疾病领域异军突起，其占比从 2023

年的 12%提升至 2024 年 25%。公司产品管线丰富，未来潜力可期。 

多项突破性研发成果即将落地，潜在 BD 预期： 

⚫ 肿瘤领域：自主研发的双靶点 ADC 药物 GenSci143/GenSci139 预计

2025 年 8 月提交 IND 申请； 

⚫ 自免领域：PD-1 激动剂 GenSci120 已获 4 项适应症临床批件，

APRIL/BAFF 双靶点拮抗剂 GenSci136 针对系统性红斑狼疮等展现

“同类最佳”潜力，IL-1α/β双抗 GenSciB005 覆盖类风湿关节炎等

广谱炎症通路； 

⚫ 女性健康领域：全球首创潜力药物 NK3R 拮抗剂 GenSci074 瞄准绝

经期血管舒缩症未满足需求，GenSci146 在子宫内膜异位症治疗领域

具有全球首创潜力； 

⚫ 代谢领域：双功能分子 GenSciP133 以全新机制突破骨质疏松治疗瓶

颈；罕见病领域：SLC6A19 抑制剂 GenSciP144 对苯丙酮尿症发起挑

战； 

⚫ 眼病领域：TSHR 拮抗型单克隆抗体 GenSci098 注射液已进入临床阶

段，双功能融合蛋白 GenSciP148 则为湿性黄斑变性等眼底疾病提供

更优治疗方案。 

 

盈利预测与投资评级。考虑目前公司处于创新转型阶段，公司布局平衡短

期业绩与长期发展，目前各项费用投放较高，我们预计 2025-2027 年公司

归母净利润分别为 20.59 亿元、21.11 亿元、24.30 亿元，对应增速分别

为-20.3%，2.5%，15.1%。对应 PE20.8X/20.3X/17.6X。维持“买入”评

级。 

风险提示：临床试验进展不及预期风险；创新药研发失败风险；中成药销

售不及预期风险。  
   

财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,566 13,466 13,053 13,533 14,852 

增长率 yoy（%） 15.4 -7.6 -3.1 3.7 9.7 

归母净利润（百万元） 4,532 2,583 2,059 2,111 2,430 

增长率 yoy（%） 9.5 -43.0 -20.3 2.5 15.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 11.11 6.33 5.05 5.18 5.96 

净资产收益率（%） 20.5 11.2 8.6 8.4 9.1 

P/E（倍） 9.5 16.6 20.8 20.3 17.6 

P/B（倍） 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 05 月 27 日收盘价  
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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 18165 16270 16656 17745 19273  营业收入 14566 13466 13053 13533 14852 

现金 7584 6097 6631 7163 7542  营业成本 2044 1923 1895 2001 2220 

应收票据及应收账款 3351 2970 2937 3045 3342  营业税金及附加 106 62 65 68 74 

其他应收款 1445 1393 1269 1316 1444  营业费用 3970 4439 5156 5346 5644 

预付账款 620 737 663 700 777  管理费用 957 1202 1305 1353 1485 

存货 4956 4755 4738 5003 5550  研发费用 1723 2167 2088 2165 2451 

其他流动资产 209 318 418 518 618  财务费用 -114 -81 -59 -67 -75 

非流动资产 12579 14781 15317 15636 15881  资产减值损失 -166 -337 0 0 0 

长期投资 962 291 291 291 291  其他收益 48 17 26 27 30 

固定资产 3802 6056 6039 5974 5862  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1724 1958 2166 2349 2507  投资净收益 -127 -131 -131 -135 -149 

其他非流动资产 6090 6476 6822 7022 7222  资产处置收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 30744 31051 31973 33380 35154  营业利润 5588 3296 2497 2559 2934 

流动负债 4799 3419 3373 3526 3855  营业外收入 15 9 15 15 15 

短期借款 144 242 242 242 242  营业外支出 93 166 90 90 90 

应付票据及应付账款 791 772 763 806 894  利润总额 5510 3139 2422 2484 2859 

其他流动负债 3864 2405 2368 2477 2718  所得税 734 432 363 373 429 

非流动负债 912 1530 1524 1524 1524  净利润 4776 2708 2059 2111 2430 

长期借款 177 1229 1229 1229 1229  少数股东损益 243 124 0 0 0 

其他非流动负债 736 301 294 294 294  归属母公司净利润 4532 2583 2059 2111 2430 

负债合计 5711 4949 4897 5049 5379  EBITDA 6273 4200 3173 3299 3739 

少数股东权益 2957 3103 3103 3103 3103  EPS（元/股） 11.11 6.33 5.05 5.18 5.96 

股本 405 408 408 408 408        

资本公积 3497 3500 3500 3500 3500  主要财务比率      

留存收益 19026 19800 21023 22278 23723  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 22075 23000 23973 25228 26673  成长能力      

负债和股东权益 30744 31051 31973 33380 35154  营业收入(%) 15.4 -7.6 -3.1 3.7 9.7 

       营业利润(%) 12.5 -41.0 -24.2 2.5 14.7 

       归属母公司净利润(%) 9.5 -43.0 -20.3 2.5 15.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 86.0 85.7 85.5 85.2 85.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 31.1 19.2 15.8 15.6 16.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 20.5 11.2 8.6 8.4 9.1 

经营活动现金流 5104 3104 3079 2842 2831  ROIC(%) 18.6 11.0 7.0 6.9 7.6 

净利润  4776 2708 2059 2111 2430  偿债能力      

折旧摊销 578 666 809 882 954  资产负债率(%) 18.6 15.9 15.3 15.1 15.3 

财务费用 37 37 33 33 33  净负债比率(%) -24.5 -17.4 -18.8 -19.8 -20.1 

投资损失 127 131 131 135 149  流动比率 3.8 4.8 4.9 5.0 5.0 

营运资金变动  -573 -715 122 -394 -810  速动比率 2.6 3.1 3.2 3.3 3.2 

其他经营现金流 159 278 -75 75 75  营运能力      

投资活动现金流 -2282 -2401 -1416 -1420 -1434  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 -2089 -2178 -1356 -1275 -1275  应收账款周转率 5.4 4.5 4.8 4.9 5.0 

长期投资 -200 -224 -10 -10 -10  应付账款周转率 2.9 2.5 2.5 2.6 2.6 

其他投资现金流 8 1 -49 -135 -149  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -740 -2213 -1129 -889 -1018  每股收益(最新摊薄) 11.11 6.33 5.05 5.18 5.96 

短期借款 55 98 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 12.51 7.61 7.55 6.97 6.94 

长期借款 -458 1053 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 54.11 56.38 58.77 61.84 65.38 

普通股增加  0 3 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  93 3 0 0 0  P/E 9.5 16.6 20.8 20.3 17.6 

其他筹资现金流 -430 -3369 -1129 -889 -1018  P/B 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6 

现金净增加额 2082 -1509 533 532 379  EV/EBITDA 8.4 8.6 11.9 11.3 9.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 05 月 27 日收盘价      
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