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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 11.92 

一年最低/最高价 0.76/12.02 

市净率(倍) 5.58 

港股流通市值(百万港

元) 
10,506.36 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.94 

资产负债率(%) 7.46 

总股本(百万股) 969.43 

流通股本(百万股) 969.43  
 

相关研究  
《歌礼制药-B(01672.HK:)：ASC40 痤

疮适应症 III 期临床达到所有终点，疗

效数据优秀》 

2025-06-05 

《歌礼制药-B(01672.HK:)：全新 GLP-

1 减重不减肌，有潜力成为 Best-in-

Class》 

2025-04-01 
 

 

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） 56.69 1.28 0.00 40.00 100.00 

同比(%) 4.81 (97.74) (100.00)  150.00 

归母净利润（百万元） (144.72) (300.94) (454.44) (469.72) (445.21) 

同比(%) 54.04 (107.95) (51.01) (3.36) 5.22 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.15) (0.31) (0.47) (0.48) (0.46) 

P/E（现价&最新摊薄） (49.48) (23.79) (15.76) (15.24) (16.08) 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：8 月 5 日歌礼制药宣布其小分子 GLP-1 管线 ASC30 在美国进行
的每日口服剂型减重适应症 13 周 IIa 期研究已经完成入组，总计 125 名
患者，预计将在 2025 年 Q4 读出顶线数据。ASC30 拥有美国和全球化
合物专利保护，专利保护期至 2044 年(不含专利延期)。 

◼ ASC30 美国 IIa 期临床顺利开展，25 年 Q4 顶线数据读出：该研究是一
项 13 周、随机、双盲、安慰剂对照和多中心研究，适应症为肥胖或伴
有至少一种体重相关合并症的超重。试验评估两种每日一次口服制剂：
制剂 1(ASC30 片)和制剂 2(ASC30 片 A1)。主要终点为第 13 周时受试
者相对基线的平均体重变化百分比。两种制剂的起始剂量均下调至
1mg，每周剂量递增，直至达到制剂 1 的目标维持剂量 20mg 和 40mg，
或制剂 2 的目标维持剂量 20mg、40mg 和 60mg。 

◼ 于美国开展的 Ia 期已体现优良的药代学和疗效数据：ASC30 作为歌礼
制药的核心管线，此前在美国开展的口服剂型 Ia 期临床读出了优秀的
疗效数据，4 周最高减重 6.5%，而与礼来同赛道的口服小分子 GLP-1 管
线 Orforglipron 的 4 周最高减重 3.4%相比效果更佳，具有较高的全球
BIC 潜力。 

◼ 此前注射剂型 ASC30 美国 IIa 期临床已完成首例患者给药：7 月 28 日，
ASC30 的皮下注射月制剂完成了美国 IIa 期临床的首例患者给药，该制
剂采用皮下储库型制剂(depot formulation)，受试者为肥胖人群或伴有至
少一种体重相关合并症的超重人群。在此前的 Ib 期临床中显示出长达
36 天的半衰期，对比安进 AMG133 药代动力学更具优势。歌礼制药对
于 ASC30 的临床推进速度很快，整体效率更高，且临床在美国开展，
数据更受海外 MNC 认可。综合以上优势，我们认为该管线具有很强的
BD 预期，随着 25 年 Q4 的临床数据读出，BD 预计有望推进加快。 

◼ 众多在研管线具有 BD 潜力：公司还有多款重磅在研管线具有 BD 预
期。ASC47 是 THR-β全新靶点减脂增肌，每月皮下注射一次。独特靶
点开创新靶向脂肪细胞的减脂机制，与司美格鲁肽等 GLP-1 减肥药有
强协同性，联用有望显著改善肌肉量明显降低的不良反应，同时提升减
重效果。ASC50 是全球少有的进入临床阶段的 IL-17 口服小分子。银屑
病暂无根治方案，需长期用药，现有药物司库奇优单抗等均需注射，
ASC50 口服具备临床优势。在此之前仅 3 款银屑病 IL-17 小分子进入临
床，ASC50 临床前数据以凸显疗效潜在优势，有望竞争 BIC。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司管线顺利推进，我们认为其未来成功上市的
可能性再次提高。我们维持公司 25-27 年营收预测，0/0.4/1 亿元。结合
FCFF 估值模型，上调目标价至 14.02 元人民币，维持“买入”评级 

◼ 风险提示：管线研发进展不及预期；市场竞争加剧；上市时间不及预期。  
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歌礼制药-B 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 1,970.78 1,363.68 894.35 449.53  营业总收入 1.28 0.00 40.00 100.00 

现金及现金等价物 864.33 1,356.31 881.99 428.73  营业成本 0.55 0.00 10.00 12.00 

应收账款及票据 0.15 0.00 3.33 11.11  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 4.37 0.00 1.67 2.33  管理费用 101.74 91.57 82.41 74.17 

其他流动资产 1,101.93 7.37 7.37 7.36  研发费用 302.39 362.87 417.30 459.03 

非流动资产 153.79 153.79 153.79 153.79  其他费用 11.81 0.00 0.00 0.00 

固定资产 49.25 49.25 49.25 49.25  经营利润 (415.21) (454.44) (469.72) (445.21) 

商誉及无形资产 19.94 19.94 19.94 19.94  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 0.24 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 84.39 84.39 84.39 84.39  其他收益 114.52 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 0.21 0.21 0.21 0.21  利润总额 (300.94) (454.44) (469.72) (445.21) 

资产总计 2,124.57 1,517.47 1,048.14 603.32  所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 153.05 0.00 0.00 0.00  净利润 (300.94) (454.44) (469.72) (445.21) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 0.03 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 (300.94) (454.44) (469.72) (445.21) 

其他 153.02 0.00 0.00 0.00  EBIT (300.69) (454.44) (469.72) (445.21) 

非流动负债 5.36 5.36 5.36 5.36  EBITDA (279.94) (454.44) (469.72) (445.21) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  Non-GAAP (279.94) (454.44) (469.72) (445.21) 

其他 5.36 5.36 5.36 5.36       

负债合计 158.41 5.36 5.36 5.36       

股本 0.69 0.69 0.69 0.69  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) (0.31) (0.47) (0.48) (0.46) 

归属母公司股东权益 1,966.16 1,512.11 1,042.78 597.97  每股净资产(元) 1.94 1.56 1.08 0.62 

负债和股东权益 2,124.57 1,517.47 1,048.14 603.32  发行在外股份(百万股) 969.43 969.43 969.43 969.43 

      ROIC(%) (13.96) (26.13) (36.77) (54.27) 

      ROE(%) (15.31) (30.05) (45.04) (74.45) 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 57.29  75.00 88.00 

经营活动现金流 (341.58) 491.60 (474.72) (453.65)  销售净利率(%) (23,455.65)  (1,174.29) (445.21) 

投资活动现金流 978.91 0.00 0.00 0.00  资产负债率(%) 7.46 0.35 0.51 0.89 

筹资活动现金流 (103.51) 0.00 0.00 0.00  收入增长率(%) (97.74) (100.00)  150.00 

现金净增加额 534.21 491.99 (474.33) (453.26)  净利润增长率(%) (107.95) (51.01) (3.36) 5.22 

折旧和摊销 20.75 0.00 0.00 0.00  P/E (23.79) (15.76) (15.24) (16.08) 

资本开支 (2.15) 0.00 0.00 0.00  P/B 3.80 4.74 6.87 11.97 

营运资本变动 13.79 946.04 (5.00) (8.44)  EV/EBITDA (6.88) (12.77) (13.37) (15.12) 

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，港元汇率为2025年8月5日的0.9152，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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