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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 111.21 

一年最低/最高价 53.19/134.17 

市净率(倍) 25.02 

流通A股市值(百万元) 29,438.20 

总市值(百万元) 29,438.20 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.45 

资产负债率(%,LF) 60.77 

总股本(百万股) 264.71 

流通 A 股(百万股) 264.71  
 

相关研究  
《泽璟制药-U(688266)：创新进入收

获期，ZG006 及 ZG005 均有望成为

BIC》 

2025-07-14 
  

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） 386.44 532.95 818.03 1,713.68 2,846.34 

同比（%） 27.83 37.91 53.49 109.49 66.09 

归母净利润（百万元） (278.58) (137.83) (100.17) 376.97 771.28 

同比（%） 39.08 50.52 27.33 476.34 104.60 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.05) (0.52) (0.38) 1.42 2.91 

P/E（现价&最新摊薄） (105.67) (213.58) (293.89) 78.09 38.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2025H1 实现营收 3.76 亿元（同比+56.07%），主要系重组人
凝血酶进医保后增长明显；归母净利润-0.73 亿元（去年同期-0.67 亿元），
系销售及研发费用增加；经营现金流净额-1702 万，系凝血酶市场推广
授权款分期收款差异；研发投入 1.97 亿（同比+8.47%）。 

◼ 抗体平台具备竞争力，核心管线进展顺利。1）ZG006（CD3/DLL3/DLL3）
治疗晚期 SCLC 获得了 CDE 突破性治疗认定，预计下半年注册Ⅲ期临
床，并于学术会议上公布关键数据。2）ZG005（PD1/TIGIT）开发进度
全球前列，且具备泛瘤种拓展及联用潜力，包括联合 ZG006、化疗、
ZGGS18 或贝伐、吉卡昔替尼、PD-1/PD-L1 单抗等。3）ZGGS 三抗
（MUC17/CD3/CD28）已向 CDE 和 FDA 提交 IND 申请，适应症拟晚
期实体瘤，并已获 FDA 批准。 

◼ 商业化持续拓展，构建多元产品矩阵。1）泽普生（多纳非尼）晚期肝
癌、RAIR-DTC 适应症均纳入医保，截至 2025H1 已进院 1200+家，覆
盖 2200+家，覆盖药房 1000+家。2）泽普凝（重组人凝血酶）截至 2025H1

累计入院 590 余家，纳入医保目录后销量增长明显。3）泽普平（吉卡
昔替尼）2025 年 5 月获批上市（适应症为 PMF、PPV-MF、PET-MF），
重症斑秃适应症已获 NDA 受理，AD 及 AS 位于Ⅲ期临床。4）rhTSH：
甲状腺癌诊断用药适应症目前在技术审评阶段，有望成为首个获批该适
应症的国产新药。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司上半年核心产品商业化顺利，在研管线
ZG005 及 ZG006 数据表现优异，且 ZG006 海外授权持续推进，我们维
持公司 2025-2027 年收入 8.18/17.14/28.46 亿元，对应当前市值的 PS 为
36/17/10 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新药研发进展不及预期风险、药品销售不及预期风险、海外 

交易不及预期风险。  
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泽璟制药-U 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 2,576 2,795 4,168 7,078  营业总收入 533 818 1,714 2,846 

货币资金及交易性金融资产 2,194 2,056 2,417 2,829  营业成本(含金融类) 37 98 257 712 

经营性应收款项 185 269 513 838  税金及附加 1 3 7 11 

存货 183 464 1,214 3,360  销售费用 271 286 343 455 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 58 65 86 114 

其他流动资产 14 6 24 51  研发费用 388 507 617 683 

非流动资产 429 600 582 1,023  财务费用 (29) 13 18 18 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 36 49 103 171 

固定资产及使用权资产 240 256 268 281  投资净收益 3 1 2 3 

在建工程 123 123 123 123  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 50 50 50 50  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 29 29 

长期待摊费用 11 21 38 89  营业利润 (155) (104) 520 1,056 

其他非流动资产 4 149 102 480  营业外净收支  0 (8) (8) (8) 

资产总计 3,005 3,395 4,749 8,101  利润总额 (155) (112) 512 1,048 

流动负债 1,373 1,763 2,658 5,121  减:所得税 (5) (3) 102 210 

短期借款及一年内到期的非流动负债 968 975 975 975  净利润 (150) (109) 410 838 

经营性应付款项 197 523 1,369 3,788  减:少数股东损益 (12) (9) 33 67 

合同负债 0 0 0 1  归属母公司净利润 (138) (100) 377 771 

其他流动负债 208 265 313 357       

非流动负债 379 493 543 593  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.52) (0.38) 1.42 2.91 

长期借款 44 44 44 44       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (191) (100) 530 1,066 

租赁负债 27 107 157 207  EBITDA (130) (61) 573 1,103 

其他非流动负债 307 342 342 342       

负债合计 1,752 2,256 3,201 5,714  毛利率(%) 93.06 88.00 85.00 75.00 

归属母公司股东权益 1,254 1,149 1,526 2,297  归母净利率(%) (25.86) (12.25) 22.00 27.10 

少数股东权益 (1) (10) 23 90       

所有者权益合计 1,253 1,139 1,549 2,387  收入增长率(%) 37.91 53.49 109.49 66.09 

负债和股东权益 3,005 3,395 4,749 8,101  归母净利润增长率(%) 50.52 27.33 476.34 104.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 38 (7) 350 855  每股净资产(元) 4.74 4.34 5.76 8.68 

投资活动现金流 (1,845) (316) (101) (554)  最新发行在外股份（百万股） 265 265 265 265 

筹资活动现金流 (51) 85 13 10  ROIC(%) (7.68) (4.24) 17.01 26.91 

现金净增加额 (1,861) (238) 261 311  ROE-摊薄(%) (10.99) (8.72) 24.71 33.58 

折旧和摊销 61 39 43 37  资产负债率(%) 58.31 66.45 67.39 70.53 

资本开支 (96) (62) (34) (29)  P/E（现价&最新股本摊薄） (213.58) (293.89) 78.09 38.17 

营运资本变动 157 25 (117) (35)  P/B（现价） 23.48 25.63 19.29 12.82 

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，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
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