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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 6.60 

一年最低/最高价 3.05/16.20 

市净率(倍) 5.17 

港股流通市值(百万港

元) 
24,118.16 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.16 

资产负债率(%) 8.32 

总股本(百万股) 4,017.00 

流通股本(百万股) 4,017.00  
 

相关研究  
《 晶 泰 控 股 (02228.HK:) ： AI for 

Science 稀缺标的，颠覆研发范式打开

巨大市场空间》 

2025-05-12 
 

 

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） 174.42 266.43 552.14 923.98 1,502.54 

同比(%) 30.06 52.75 107.23 67.35 62.62 

归母净利润（百万元） (1,914.38) (1,516.61) (194.54) (158.00) 62.87 

同比(%) (33.08) 20.78 87.17 18.78 139.79 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.48) (0.38) (0.05) (0.04) 0.02 

P/E（现价&最新摊薄） (13.85) (17.48) (136.28) (167.80) 421.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2025 年 8 月 25 日，晶泰控股利用其基于 AI+机器人的端到端人
工智能药物发现平台，为 DoveTree 选定的多个针对肿瘤、自身免疫性
疾病及神经领域的靶點，发现和开发小分子及抗体候选药物，公司将在
最终协议签署的 10 日及 180 日内分别获得 5100 万美元及 4900 万美元
首付款，同时有资格获得金额达 5,890,000,000 美元的潜在监管里程碑
及商业里程碑付款，并有资格获得金额数十亿美元的开发里程碑及销售
里程碑付款，以及产品年度销售额的潜在个位数销售百分比，及
DoveTree 将获得全球范围的独家开发和商业化权力号。 

 哈佛大学著名教授背书，未来成长可期。DoveTree LLC 由 Gregory 

Verdine 教授成立，后者为哈佛化学系终身教授，为化学生物学的先
驱，作为创业领军人物，Verdine 教授创立或共同创立了超过十家生物
科技公司，包括五家公开上市公司，其主导推进的三种治疗方法已获
FDA 批准。Verdine 教授现担任 Andreessen Horowitz (a16z)的投资合伙
人，其顾问委聘方包括美国国家癌症研究所及哈佛医学院等顶尖研究
机构；此次商业合作总包金额达 58.9 亿美金，超过市场预期，我们认
为，在哈佛大学教授背书下，其管线有望达到其协定的商业里程碑，
公司未来成长不可限量。 

 全球稀缺标的，商业模式初见雏形。公司为全球 AI for Science 稀缺标
的，此次合作对于公司是里程碑事件，首付款金额高于预期，证明了晶
泰控股的人工智能+机器人技术在药物发现领域的价值，同时其商业模
式已初具雏形，为未来商业化订单落地打下坚实基础，未来中短期收入
有望迎来快速增长；同时公司合作客户涵盖新材料、能源、化工等领域
公司，进一步打开公司成长天花板，建议重点关注！ 

 盈利预测与投资建议：由于此次商业合作金额超出市场预期，我们上调
盈利预测，我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 5.52/9.24/15.03 亿元
（前值为 4.26/6.83/10.95 亿元），归母净利润分别为-1.95/-1.58/0.63 亿元
（ 前 值 为 -4.42/-1.96/0.42 亿 元 ）， 当 前 股 价 对 应 P/S 分 别 为
48.01/28.69/17.64 倍。公司为 AI for Science 稀缺标的，有望在 2027 年
实现扭亏为盈，维持“买入”评级。   

 风险提示：公司承接订单不及预期，汇率波动风险，现金减少及融资风
险，技术研发风险，新药研发进展不及预期风险。 
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晶泰控股三大财务预测表  
[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 3,315.27 3,149.95 3,179.48 3,531.10  营业总收入 266.43 552.14 923.98 1,502.54 

现金及现金等价物 1,166.15 957.10 813.10 894.73  营业成本 143.01 13.99 349.71 601.02 

应收账款及票据 98.75 92.02 154.00 250.42  销售费用 70.99 82.82 110.88 150.25 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 417.88 276.07 323.39 420.71 

其他流动资产 2,050.37 2,100.83 2,212.38 2,385.95  研发费用 418.24 386.50 508.19 676.14 

非流动资产 1,039.47 1,079.25 1,116.27 1,150.73  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 320.40 335.86 349.77 362.29  经营利润 (783.69) (207.24) (368.19) (345.58) 

商誉及无形资产 98.66 122.98 146.08 168.03  利息收入 55.64 13.99 11.49 9.76 

长期投资 25.84 25.84 25.84 25.84  利息支出 6.76 1.30 1.30 1.30 

其他长期投资 576.33 576.33 576.33 576.33  其他收益 (780.07) 0.00 200.00 400.00 

其他非流动资产 18.25 18.25 18.25 18.25  利润总额 (1,514.87) (194.54) (158.00) 62.87 

资产总计 4,354.74 4,229.20 4,295.75 4,681.84  所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 279.72 328.75 533.32 836.56  净利润 (1,514.87) (194.54) (158.00) 62.87 

短期借款 51.90 51.90 51.90 51.90  少数股东损益 1.74 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 16.14 0.78 19.43 33.39  归属母公司净利润 (1,516.61) (194.54) (158.00) 62.87 

其他 211.68 276.07 461.99 751.27  EBIT (1,563.75) (207.24) (168.19) 54.42 

非流动负债 82.71 82.71 82.71 82.71  EBITDA (1,424.29) (167.01) (125.20) 99.95 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 82.71 82.71 82.71 82.71       

负债合计 362.43 411.45 616.03 919.27       

股本 0.24 0.24 0.24 0.24  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 28.55 28.55 28.55 28.55  每股收益(元) (0.38) (0.05) (0.04) 0.02 

归属母公司股东权益 3,963.75 3,789.19 3,651.16 3,734.01  每股净资产(元) 1.16 0.94 0.91 0.93 

负债和股东权益 4,354.74 4,229.20 4,295.75 4,681.84  发行在外股份(百万股) 4,017.00 4,017.00 4,017.00 4,017.00 

      ROIC(%) 99.70 (5.24) (4.43) 1.44 

      ROE(%) (38.26) (5.13) (4.33) 1.68 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 46.33 97.47 62.15 60.00 

经营活动现金流 (478.68) (147.73) (282.67) (257.05)  销售净利率(%) (569.23) (35.23) (17.10) 4.18 

投资活动现金流 74.09 (80.00) 120.00 320.00  资产负债率(%) 8.32 9.73 14.34 19.63 

筹资活动现金流 840.00 (1.30) (1.30) (1.30)  收入增长率(%) 52.75 107.23 67.35 62.62 

现金净增加额 455.39 (209.05) (143.99) 81.63  净利润增长率(%) 20.78 87.17 18.78 139.79 

折旧和摊销 139.47 40.22 42.98 45.53  P/E (17.48) (136.28) (167.80) 421.67 

资本开支 (61.87) (80.00) (80.00) (80.00)  P/B 5.68 7.00 7.26 7.10 

营运资本变动 (37.03) 5.29 31.05 33.25  EV/EBITDA (13.55) (153.32) (205.67) 256.83 

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6日的1.092，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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