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证券研究报告·港股公司简评 医药生物  

笃定前行，AI for Science全球化
布局全面加速 

 

核心观点 

 

近日，公司联合创始人自愿延长禁售承诺，充分彰显对公司长远

发展信心。2024 年，公司各项关键指标表现亮眼，实现营业收入

2.66 亿元，同比增长 52.75%；实现归母净利润-15.17 亿元。扣除

可转换可赎回优先股以及其他金融负债的公允值变动、上市开支

等因素，经调整净亏损收窄 12.5%至 4.57 亿元，提前达成联交所

对已商业化公司的收入门槛要求。“AI+高效运营策略”成效显著，

月均现金消耗同比下降 22.6%至 0.48 亿元。公司持续推进“AI +机

器人”重塑研发范式，立足于药物研发优势，加速材料、农业、

消费品等多领域布局，积极探索海外市场，有望核心受益 AI 重塑

药物及材料研发范式带来的时代红利。首次覆盖，给予“买入”

评级。 

事件 

（1）5 月 26 日，公司发布联合创始人自愿延长禁售承诺的公告； 

（2）5 月 11 日，公司发布有关收购目标公司 90%股权的公告； 

（3）4 月 7 日，公司发布 2024 年度报告。 

简评 

公司联合创始人自愿延长禁售承诺，2.5 亿收购四维医学90%

股权，均彰显公司长远发展信心。公告称公司联合创始人温书豪

博士、马键博士及赖力鹏博士自愿承诺 2025 年 6 月 13 日起至

2026 年 6 月 12 日止（包括首尾两日）额外十二个月内，不会出

售以个人名义拥有实益权益的公司股份（以下称为禁售股份）。禁

售股份总数占公司已发行股本的 14.71%。公司联合创始人延长禁

售承诺，表明其对公司长远价值及未来前景保持坚定的信心。此

外，公司作为 AI 制药龙头，立足产品技术优势，积极拓展业务范

畴。5 月 11 日，公司计划以 2.5 亿人民币购买上海四维医学科技

90%的股权，标志着公司在 AI 医疗领域版图的进一步扩张。 

   

首次覆盖 买入  

应瑛  

yingying@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521100010 

SFC 编号:BWB917 

发布日期： 2025 年 06 月 12 日 

当前股价： 4.48 港元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-13.18/-17.87 -32.83/-33.78 / 

12 月最高/最低价（港元）  15.60/3.26 

总股本（万股）  401,981.18 

流通 H 股（万股）  401,981.18 

总市值（亿港元）  164.75 

流通市值（亿港元）  164.75 

近 3 月日均成交量（万）  7493.44 
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2024 年公司营收增速表现亮眼，月均现金消耗同比下滑至 0.48 亿元。2024 年，公司实现营业收入 2.66

亿元，同比增长 52.75%；实现归母净利润-15.17 亿元。扣除可转换可赎回优先股以及其他金融负债的公允

值变动、上市开支等因素，经调整净亏损收窄 12.5%至 4.57 亿元，提前达成联交所对已商业化公司的收入

门槛要求。月均现金消耗同比下降 22.6%至 0.48 亿元，主要系“AI+高效运营策略”成效显著。从业务看，

智能机器人解决方案实现营收 1.63 亿元，同比增加 87.76%，主要系于 XtalPi 研发解决方案（如中药及电解

质机器人解决方案）的大幅增长推动了收入的强劲增长，以及自动化化学合成服务产生的收入增加所致，

略微由固态研发服务产生的收入减少所抵销。药物发现解决方案实现营收 1.04 亿元，同比增加 18.16%，

主要系：1）药物发现解决方案的客户数目增加；2）药物发现解决方案的可创收项目数目增加所致。4 月

以来，特朗普关税政策反复横跳，全球面临极大不确定性。公司主营业务以提供服务为主，几乎不受关税

影响，长期向好发展态势不变。  

高质量数据构筑核心竞争壁垒，“高通量实验-高质量数据-高智能模型”飞轮效应不断凸显。公司通过

机器人实验室平台实现全天时、全流程实验数据积累。在虚拟数据方面，积累 650 万+高精度量化数据；10

万+分子力场参数；3x109 帧蛋白轨迹，以及大量 FEP 数据（50 万分子对、150+靶标）。在实验数据方面，

已覆盖了 80%的药化常用反应类型；积累 20 万条反应过程数据，收集效率为传统方式的 40 倍。公司将积

累的高质量数据用于模型训练，覆盖靶点解析、虚拟筛选、合成策略推荐、合成反应结果预测、专利搜索

以及数据整理等环节，推动药物和材料研发范式变革。 

“AI+机器人”重塑研发范式，全面开启 AI for Science 新篇章。基于高质量数据优势，公司已经形成

了分子生成模型 Xreactor、自由能微扰算法 FEP、晶体结构预测模型 CSP 等 200 多个模型。2024 年，公司

分子物质结构预测算法在第七届全球晶体结构预测盲测比赛中获得第一；XtalFold 蛋白质结构预测算法在

结构解析、建模以及场景应用等方面实现突破，已被多家全球性药企采用，与强生、优时比等跨国药企达

成商业授权协议，获得顶尖药企的背书。此外，公司自主研发 Multi-Agent，可实现从分子设计-分子合成-

后处理-分子检测-数据分析全流程的智能化和自动化。未来，随着数据飞轮效应不断凸显，公司“AI+机器

人”赋能研发的市场竞争力有望持续增强。 

立足药物研发向材料、农业、消费品等多领域拓展，加速打开成长新空间。公司立足于 AI+药物研发

的深耕经验，凭借高精度的 AI 及高柔性化机器人技术，逐步扩展应用场景，并且已经在材料科学、农业、

消费品等领域实现技术落地及达成合作。1）在材料方面，公司与协鑫（5 年战略研发合作协议）、中国石

化（已交付高通量合成和催化剂分析前处理解决方案）、方大炭素以及金光集团（印尼头部企业）达成战略

合作，共同推动 AI 驱动材料产业升级。 2）在农业方面，公司与相关公司达成合作，共同建立智能育种平

台；与美国 Kula Bio 签订千万级研发合作订单。3）在消费品方面，公司与工信部中小企业发展促进中心达

成战略合作，共同开展“人工智能+”行动，赋能更广阔的工业领域。 

全球认可度持续提升，海外业务潜力可期。2024 年公司海外业务表现亮眼，实现收入 7989 万元，同

比增长 52.91%。2025 年，公司与阿联酋王室达成战略合作，建设中东首个“AI+机器人”药物研发实验室，

赋能中东传统药物研发；与印尼头部企业金光集团达成战略合作，共同推进亚太地区人工智能产业发展。

公司积极推动“AI+机器人”赋能药物以及材料研发的“中国方案”，加速向全球复制，抢抓 AI for Science

的全球市场机遇。 

展望 2025：持续迭代自主创新的“AI+机器人”基础设施，抢抓 AI for Science 的全球市场机遇。 2025

年结合实验室机器人的具身化发展，公司将加快打造高柔性高精度自主机器人实验室，通过“AI+机器人”

自主完成药物及材料的 DMTA（Design 设计-Make 合成-Test 测试-Analyze 分析）全过程，赋能药物及材料研
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发，抢抓 AI for Science 全球市场机遇。 

投资建议：AI 药物研发龙头，加速材料、农业、消费品等多领域布局，有望核心受益“AI+机器人”重

塑药物及材料研发范式带来的时代红利。2024 年公司营收增速、利润减亏以及月均消耗等数据表现亮眼。

公司持续推进“AI+机器人”重塑研发范式，立足于药物研发优势，加速材料、农业、消费品等多领域布局，

积极布局海外市场，有望核心受益 AI 重塑药物及材料研发范式带来的时代红利。预计 2025-2027 年营业收

入分别为 4.17/6.62/10.51 亿元，同比分别增长 56.65%/58.61%/58.72%，归母净利润为-3.95/-0.50/1.61 亿元，

同比分别增长 73.97%/87.27%/419.87%。分业务看，2025-2027 年，智能机器人解决方案实现营业收入

2.93/5.13/8.72 亿元，同比分别增长 80%/75%/70%；药物发现解决方案实现营收 1.24/1.49/1.79 亿元，同比

分别增长 20%/20%/20%。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表 1:公司盈利预测简表 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 174.42 266.43 417.38 661.99 1,050.75 

YoY(%) 30.80  52.75  56.65  58.61  58.72  

归母净利润(百万元) -1,914.38 -1,516.61 -394.84 -50.26 160.75 

YoY(%)  -33.08  20.78  73.97  87.27  419.87  

净利率(%) -1092.95  -568.57  -94.43  -7.58  15.27  

ROE(%) 26.34  -38.26  -11.06  -1.43  4.37  

EPS(摊薄/元) -0.48  -0.38  -0.10  -0.01  0.04  

P/E(倍) -9.66  -12.19  -46.83  -367.93  115.03  

P/B(倍) -2.54  4.67  5.18  5.26  5.03  

资料来源：iFinD，中信建投 
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风险分析 

（1）“AI+机器人”赋能药物以及材料研发效果不及预期：药物以及材料研发延期研发投入大、周期长、

流程与机理复杂，AI+机器人对其研发效率以及成功率提升存在不确定性，成效或不及预期。 

（2）新技术、新领域拓展进度不及预期：公司立足于 AI 药物研发优势，加速材料、农业、消费品等多

领域布局，新技术、新领域拓展存在不确定性。 

（3）市场竞争加剧：大型 CRO 厂商加速 AI 制药赛道布局，AI 制药市场竞争越发激烈，或将导致公司全

球业务拓展进度不及预期。 

（4）现金流及财务稳定性存在不确定性：公司保持技术持续创新和进步，需要大量的资金投入。虽然公

司拥有较高的流动性资产，公司业务端形成规模化成效之前，仍然依赖外部融资维持运营，公司未来的现

金流及财务稳定性存在不确定性。 

（5）敏感性分析：若 2025 公司智能机器人解决方案业务不及预期，下滑 50%，则公司整体营收下滑

35.10%；若 2025 年公司药物发现解决方案业务不及预期，下滑 50%，则公司整体营收下滑 14.90%。 
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报表预测 

 

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 2,945.36 3,315.27 3,126.09 3,357.49 3,936.97 营业收入 174.42 266.43 417.38 661.99 1,050.75

现金 713.10 1,166.95 831.00 764.07 869.41 营业成本 0.00 0.00 208.69 297.90 420.30

应收票据及应收账款合计 38.51 98.75 121.86 193.27 306.77 营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他应收款 0.00 1.53 0.80 1.27 2.01 销售费用 62.48 70.99 104.34 152.26 210.15

预付账款 21.44 67.78 82.13 130.27 206.77 管理费用 776.65 836.12 500.85 264.80 262.69

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他流动资产 2,172.32 1,980.27 2,090.30 2,268.62 2,552.00 财务费用 -93.12 -48.89 -2.37 -2.79 -2.86

非流动资产 1,060.34 1,039.47 972.83 906.19 839.55 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期投资 23.84 25.84 25.84 25.84 25.84 信用减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产 369.89 320.40 270.20 220.01 169.81 其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 197.12 98.66 82.22 65.78 49.33 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 469.49 594.58 594.58 594.58 594.58 投资净收益 -1.96 -4.19 0.00 0.00 0.00

资产总计 4,005.70 4,354.74 4,098.92 4,263.69 4,776.52 营业利润 -573.56 -595.99 -394.14 -50.17 160.47

流动负债 297.38 279.72 418.05 632.98 985.35 其他非经营损益 -1,332.77 -918.88 0.00 0.00 0.00

短期借款 60.00 51.90 0.00 0.00 0.00 利润总额 -1,906.32 -1,514.87 -394.14 -50.17 160.47

应付票据及应付账款合计 13.65 16.14 14.59 14.80 15.18 所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他流动负债 223.72 211.68 403.46 618.18 970.17 净利润 -1,906.32 -1,514.87 -394.14 -50.17 160.47

非流动负债 10,949.57 82.71 82.71 82.71 82.71 少数股东损益 8.06 1.74 0.70 0.09 -0.28

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 归属母公司净利润 -1,914.38 -1,516.61 -394.84 -50.26 160.75

其他非流动负债 10,949.57 82.71 82.71 82.71 82.71 EBITDA -1,877.72 -1,424.29 -329.87 13.68 224.25

负债合计 11,246.94 362.43 500.76 715.69 1,068.06 EPS（元） -0.48 -0.38 -0.10 -0.01 0.04

少数股东权益 26.17 28.55 29.25 29.34 29.05

股本 0.05 0.24 4,019.81 4,019.81 4,019.81 主要财务比率

资本公积 -7,267.46 3,963.52 -56.05 -56.05 -56.05 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

留存收益 0.00 0.00 -394.84 -445.10 -284.34 成长能力

归属母公司股东权益 -7,267.41 3,963.75 3,568.92 3,518.66 3,679.41 营业收入(%) 30.80 52.75 56.65 58.61 58.72

负债和股东权益 4,005.70 4,354.74 4,098.92 4,263.69 4,776.52 净利润(%) -32.51 20.53 73.98 87.27 419.87

获利能力

净利率(%) -1092.95 -568.57 -94.43 -7.58 15.27

现金流量表（百万元） ROE(%) 26.34 -38.26 -11.06 -1.43 4.37

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROIC(%) 10.76 7.38 -35.47 -5.18 14.81

经营活动现金流 -567.564 -478.681 -286.415788 -69.7218171 102.4885852 偿债能力

净利润 -1,906.32 -1,514.87 -394.14 -50.17 160.47 资产负债率(%) 280.77 8.32 12.22 16.79 22.36

折旧摊销 121.72 139.47 66.64 66.64 66.64 净负债比率(%) 9.02 -27.93 -23.10 -21.54 -23.44

财务费用 -93.12 -48.89 -2.37 -2.79 -2.86 流动比率 9.90 11.85 7.48 5.30 4.00

其他经营现金流 1,310.16 945.61 43.45 -83.40 -121.76 速动比率 5.50 11.16 6.75 4.54 3.22

投资活动现金流 735.58 74.09 0.00 0.00 0.00 营运能力

资本支出 -1,390.68 10,928.73 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.04 0.06 0.10 0.16 0.22

其他投资现金流 2,126.26 -10,854.63 0.00 0.00 0.00 应收账款周转率 4.53 2.70 3.43 3.43 3.43

筹资活动现金流 -25.89 840.00 -49.53 2.79 2.86 每股指标（元）

短期借款 24.00 -8.10 -51.90 0.00 0.00 每股收益(最新摊薄) -0.48 -0.38 -0.10 -0.01 0.04

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
每股经营现金流 (最新摊

薄)
-0.14 -0.12 -0.07 -0.02 0.03

其他筹资现金流 -49.89 848.10 2.37 2.79 2.86 每股净资产(最新摊薄) -1.81 0.99 0.89 0.88 0.92

现金净增加额 142.13 435.41 -335.95 -66.93 105.35 估值比率

P/E -9.66 -12.19 -46.83 -367.93 115.03

P/B -2.54 4.67 5.18 5.26 5.03

EV/EBITDA 0.78 2.00 -48.34 1172.27 71.21
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