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市场数据  
收盘价(港元) 90.20 

一年最低/最高价 27.65/95.35 

市净率(倍) 43.13 

港股流通市值(百万港

元) 
30,003.43 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.91 

资产负债率(%) 77.81 

总股本(百万股) 371.85 

流通股本(百万股) 364.53  
 

相关研究  
《亚盛医药-B(06855.HK:)：APG-2575

国内获批，首款国产 Bcl-2 上市》 

2025-07-11 

《亚盛医药-B(06855.HK:)：多项临床

亮相 ASCO 和 EHA 大会，优秀数据

助力管线商业化》 

2025-06-20 
 

 

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） 225.09 980.65 585.73 3,265.89 2,121.05 

同比(%) 6.24 335.68 (40.27) 457.58 (35.05) 

归母净利润（百万元） (925.64) (405.43) (874.02) 1,058.67 (893.33) 

同比(%) (4.84) 56.20 (115.58) 221.13 (184.38) 

EPS-最新摊薄（元/股） (2.49) (1.09) (2.35) 2.85 (2.40) 

P/E（现价&最新摊薄） (33.29) (76.00) (35.26) 29.11 (34.49) 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025H1 公司主业营业收入 2.34 亿元，同比减少 71.6%，主要系
24 年同期记入与武田合作和产生的 6.78 亿元授权收入，25 年 H1 毛利
率约 91%。而公司的核心产品奥雷巴替尼的销售收入同比大幅增长
92.4%到 2.17 亿元。费用端控制优秀，销售费用同比增长 53.7%至 1.38

亿元，研发费用同比增加 19%至 5.29 亿元。 

◼ 奥雷巴替尼快速放量，为公司贡献增量：公司核心产品奥雷巴替尼销售
增速喜人，25 年上半年同比增长 93%符合我们的预期，年底有望同比
去年做到翻倍销售额。公司商业化团队效率高，25 年 H1 入院数量同比
增加 47%，扩大患者可及性，且目前所有已获批适应症均已进入医保，
未来有望为公司贡献更大增量。目前奥雷巴替尼在推进多个全球注册临
床，包括针对 CML 的单药疗法、针对 Ph+ALL 的联合化疗疗法和针对
SDH 缺乏症的 GIST 患者。我们预计随着 2026 年 6 月武田所拥有的普
纳替尼专利到期并行权，奥雷巴替尼的海外临床将会更快推进。 

◼ 利沙托克拉上市获批，商业化进展顺利：25 年 7 月 10 日利沙托克拉获
CDE 附条件批准上市，用于既往经过至少包含 BTK 抑制剂在内的一种
系统治疗的成人慢性淋巴细胞白血病/小淋巴细胞淋巴瘤（CLL/SLL）患
者。从 24 年 11 月申请上市到获批仅用时约 7 个月，目前已经开出第一
份处方。该管线还有多项全球临床推进中，包括 1L 和 2L 的 CLL/SLL

注册临床、联合 AZA 治疗 AML。公司 8 月 18 日公布其 MDS 全球注
册临床获得 FDA 和 EMA 批准，利沙托克拉的主要竞争对手维奈克拉
此前在该适应症上失败，因此如果成功上市有望未来贡献较大增量。 

◼ 商业化能力不断提升，在手现金足以支撑管线研发：公司在奥雷巴替尼
销售中采取了和信达生物合作开发的模式，借此搭建了自己的国内商业
化运营团队，截至 25 年 7 月 31 日超过 140 人。而此次利沙托克拉的商
业化工作则全部由公司自行开展，我们预计到 25 年底或将超过 200 人。
25 年 7 月公司宣布任命 Veet Misra 博士为首席财务官，并任命黄智先生
为全球企业发展&财务高级副总裁，二人都具备丰富的国际商业化经
验，公司全球发展团队领导力大幅提升。现金储备方面 25 年 H1 达到
16.61 亿元，截至 25 年 7 月公司在港股完成约 15 亿元配售后，总计超
30 亿元的现金储备足以支撑现有核心管线推进。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着奥雷巴替尼和利沙托克拉的销售放量和武田
选择权付款，我们预计公司收入将快速增长，提高 25-27 年的收入预测
至 5.86/32.66/21.21 亿元（原值 5.19/32.15/20.95 亿元）。公司未来收入增
长较快，确定性高，海外市场潜力较大，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新药研发及审批进展不及预期；药品销售不及预期；产品竞
争格局加剧；药品审批政策的不确定性。  
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亚盛医药-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 1,474.16 1,846.17 2,356.87 2,112.75  营业总收入 980.65 585.73 3,265.89 2,121.05 

现金及现金等价物 893.10 1,105.83 1,518.52 468.86  营业成本 29.09 56.82 91.86 141.56 

应收账款及票据 83.14 210.10 239.09 708.06  销售费用 196.00 205.00 430.36 742.37 

存货 6.60 9.47 20.41 39.32  管理费用 187.13 187.43 322.77 530.26 

其他流动资产 491.32 520.77 578.85 896.50  研发费用 947.25 937.16 1,291.07 1,484.74 

非流动资产 1,143.65 1,078.98 994.78 918.99  其他费用 9.08 58.57 61.32 134.41 

固定资产 849.45 767.93 694.56 628.52  经营利润 (387.88) (859.27) 1,068.52 (912.29) 

商誉及无形资产 130.33 118.29 107.45 97.70  利息收入 0.00 15.63 19.35 26.57 

长期投资 32.72 32.72 32.72 32.72  利息支出 64.46 77.97 87.28 71.24 

其他长期投资 1.14 1.14 1.14 1.14  其他收益 57.08 47.59 65.11 63.63 

其他非流动资产 130.01 158.91 158.91 158.91  利润总额 (395.26) (874.02) 1,065.70 (893.33) 

资产总计 2,617.81 2,925.16 3,351.64 3,031.73  所得税 10.43 0.00 7.03 0.00 

流动负债 1,166.61 1,404.03 1,414.85 2,275.26  净利润 (405.68) (874.02) 1,058.67 (893.33) 

短期借款 779.06 979.06 979.06 979.06  少数股东损益 (0.25) 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 91.97 110.49 127.59 423.01  归属母公司净利润 (405.43) (874.02) 1,058.67 (893.33) 

其他 295.58 314.48 308.20 873.19  EBIT (330.80) (811.68) 1,133.63 (848.66) 

非流动负债 1,177.04 2,120.99 1,477.99 1,190.99  EBITDA (237.63) (718.11) 1,217.84 (772.87) 

长期借款 889.44 1,872.44 1,229.44 942.44       

其他 287.60 248.55 248.55 248.55       

负债合计 2,343.65 3,525.01 2,892.83 3,466.25       

股本 0.21 0.21 0.21 0.21  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 9.97 9.97 9.97 9.97  每股收益(元) (1.09) (2.35) 2.85 (2.40) 

归属母公司股东权益 264.19 (609.82) 448.85 (444.48)  每股净资产(元) 0.84 (1.64) 1.21 (1.20) 

负债和股东权益 2,617.81 2,925.16 3,351.64 3,031.73  发行在外股份(百万股) 371.85 371.85 371.85 371.85 

      ROIC(%) (17.83) (38.70) 45.79 (40.86) 

      ROE(%) (153.46) 143.32 235.86 200.98 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 97.03 90.30 91.46 93.33 

经营活动现金流 (111.36) (871.94) 1,077.86 (755.04)  销售净利率(%) (41.34) (149.22) 98.40 (42.12) 

投资活动现金流 (362.04) (20.36) 65.11 63.63  资产负债率(%) 89.53 120.51 86.31 114.33 

筹资活动现金流 314.77 1,105.03 (730.28) (358.24)  收入增长率(%) 335.68 (40.27) 457.58 (35.05) 

现金净增加额 (144.95) 212.73 412.69 (1,049.66)  净利润增长率(%) 56.20 (115.58) 221.13 (184.38) 

折旧和摊销 93.17 93.56 84.21 75.79  P/E (76.00) (35.26) 29.11 (34.49) 

资本开支 (24.29) 0.00 0.00 0.00  P/B 98.87 (50.53) 68.65 (69.33) 

营运资本变动 110.97 (121.87) (87.19) 54.88  EV/EBITDA (58.65) (45.34) 25.87 (41.75) 

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21日的0.918，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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