
1 / 5
请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明

2025年 8月 28日 证券研究报告/公司研究

化学制剂/化学制药/医药生物

业绩超预期，戈来雷塞开启商业化

事件：公司发布2025年半年报：2025年上半年公司实现营收23.74亿元，

同比增长50.57%，归母净利润10.51亿元，同比增长60.22%；扣非归母

净利润9.05亿元，同比增长39.92%；研发投入2.97亿元，同比增长126

%，研发投入占营收比例为12.50%。

事件点评：

◆伏美替尼增长动能强，新适应症最快明年获批。伏美替尼自上市以来

保持高速增长态势，2021-2024年其销售收入为 2.36/7.90/19.78/35.06亿

元，2022-2024年的同比增速为 235.29%/150.22%/77.27%。2025年上半

年，伏美替尼保持强劲增长，实现销售收入 23.60 亿元，同比增长

51.76%，是公司业绩增长的核心驱动力。新适症拓展方面，包括 20外

显子插入突变一线及二线治疗适应症、PACC突变的一线治疗适应症、

针对 EGFR 敏感突变阳性的非鳞 NSCLC伴脑转移患者的治疗、EGFR

非经典突变非小细胞肺癌的辅助治疗等均处于注册临床阶段；其中：①

伏美替尼拟用于二线治疗 EGFR20 外显子插入突变的局部晚期或转移

性 NSCLC成人患者的 NDA今年 7月被 CDE受理并纳入拟优先审评品

种，有望明年获批上市；②公司与 ArriVent合作开发的伏美替尼适用于

20 外显子插入突变 NSCLC 一线治疗的全球、多中心、III 期临床研究

已于今年一季度完成患者入组工作；此外，ArriVent计划开启针对 PACC

突变 NSCLC 一线治疗的国际多中心 III 期注册临床研究，并计划于今

年下半年完成首例患者入组。伏美替尼国内销售持续放量，海外第二个

III 期注册临床研究即将开启；通过多适应症及多线治疗覆盖的临床开

发策略，伏美替尼在未满足临床需求的 NSCLC患者中的潜在长期价值

正在逐步被验证，将造福更多全球肺癌患者。

◆戈来雷塞开启商业化，未来增量可期。今年 5月，戈来雷塞获得国家

药监局批准上市，用于至少接受过一种系统性治疗的 KRAS G12C突变

型的晚期非小细胞肺癌成人患者的治疗；6月，戈来雷塞正式开启商业
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化，公司建立了罕见靶点专业团队负责产品核心市场的销售，并于 6

月在全国多地成功开出首方。戈来雷塞作为国内第三款获批的

KRASG12C小分子抑制剂，其有望凭借迫切的临床需求与差异化竞争优

势，成为公司业绩增长的新驱动力。与此同时，戈来雷塞与 SHP2抑制

剂AST24082联合一线治疗KRAS G12C突变的晚期NSCLC的 III期注

册临床试验已于 2024年 8月完成首例患者给药，是该适应症全球首个

双口服抑制剂 III 期注册临床。

◆盈利能力有所提升，管理费用率持续优化。2025年上半年，公司销

售净利率较 2024年底的 40.19%提升 4.10个百分点，达到 44.29%；销

售毛利率为 96.87%，较 2024年底提升 0.9个百分点，销售净利率提升

高于销售毛利率主要系今年上半年公司收到政府补助 1.56亿元，较去

年同期大幅增加。销售期间费用率较去年底减少 0.67个百分点，其中，

管理费用率持续下降，今年上半年为 3.35%，较去年底下降 1.26个百分

点。

投资建议：

考虑公司伏美替尼持续快速放量，未来增长动能强，我们上调公司

2025-2027年的归母净利润分别为 20.28/23.01/26.50亿元（前值

17.77/20.32/26.50亿元），EPS分别为4.51/5.11/5.89元（前值3.95/4.52/5.89

元），当前股价对应PE为25/22/19倍。考虑公司伏美替尼处于快速放量

阶段，伏美替尼在EGFR exon20ins NSCLC适应症具备同类最佳潜质，

各临床项目顺利推进中，自加科思授权引进的产品KRASG12C抑制剂戈

来雷塞商业化开启、增量可期，且公司能够充分利用自身优势助力RET

抑制剂普拉替尼的市场推广，我们维持其“买入”评级。

风险提示：

商业化进度不及预期，药物研发不及预期，人才流失风险，毛利率下滑

风险，医保政策风险，地缘政治风险。

主要财务数据及预测：

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,557.93 5,045.94 6,086.79 6,991.87
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增长率(%) 76.29 41.82 20.63 14.87

归母净利润（百万元） 1,429.85 2,028.40 2,300.99 2,650.21

增长率(%) 121.97 41.86 13.44 15.18

EPS（元/股） 3.18 4.51 5.11 5.89

市盈率（P/E) 35.66 25.14 22.16 19.24

市净率（P/B） 9.65 7.58 5.95 4.77

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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盈利预测（单位：百万元）
资产负债表 2024 2025E 2026E 2027E 利润表 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 586.99 1,846.79 3,749.06 5,764.42 营业收入 3,557.93 5,045.94 6,086.79 6,991.87

应收账款 389.00 508.06 574.04 668.96 营业成本 143.49 175.95 237.34 269.02

预付账款 96.26 63.82 152.12 92.64 营业税金及附加 48.66 69.01 83.25 95.63

存货 30.56 84.10 70.57 104.75 营业费用 1,413.22 2,018.38 2,434.72 2,796.75

其他 3,077.62 3,077.62 3,077.62 3,077.62 管理费用 164.59 201.84 243.47 265.69

流动资产合计 4,180.42 5,580.38 7,623.40 9,708.38 研发费用 314.49 504.59 608.68 699.19

长期股权投资 0.00 266.75 266.75 266.75 财务费用 -61.05 -50.46 -60.87 -69.92

固定资产 509.60 477.17 458.57 429.88 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00

在建工程 5.19 13.67 11.84 15.28 公允价值变动收益 28.89 20.00 20.00 20.00

无形资产 232.42 347.63 343.83 340.01 投资净收益 7.76 8.00 10.00 10.00

其他 988.50 718.31 718.31 718.31 其他 63.74 157.00 50.00 50.00

非流动资产合计 1,735.71 1,823.54 1,799.30 1,770.25 营业利润 1,634.75 2,312.13 2,620.70 3,016.01

资产总计 5,916.13 7,403.92 9,422.70 11,478.63 营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 营业外支出 16.23 16.00 16.00 16.00

应付账款 294.68 336.85 515.05 450.55 利润总额 1,618.52 2,296.13 2,604.70 3,000.01

其他 305.92 306.71 306.49 306.76 所得税 188.67 267.73 303.71 349.80

流动负债合计 600.60 643.56 821.54 757.31 净利润 1,429.85 2,028.40 2,300.99 2,650.21

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

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 归属于母公司净利润 1,429.85 2,028.40 2,300.99 2,650.21

其他 32.72 32.72 32.72 32.72 主要财务比率 2024 2025E 2026E 2027E

非流动负债合计 32.72 32.72 32.72 32.72 成长能力

负债合计 633.32 676.28 854.26 790.03 营业收入 76.29% 41.82% 20.63% 14.87%

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 营业利润 148.57% 41.44% 13.35% 15.08%

股本 450.00 450.00 450.00 450.00 归属于母公司净利润 121.97% 41.86% 13.44% 15.18%

资本公积 3,253.55 3,253.55 3,253.55 3,253.55

留存收益 1,401.37 3,024.09 4,864.88 6,985.05 毛利率 95.97% 96.51% 96.10% 96.15%

其他 177.89 0.00 0.00 0.00 净利率 40.19% 40.20% 37.80% 37.90%

股东权益合计 5,282.81 6,727.64 8,568.44 10,688.60 ROE 27.07% 30.15% 26.85% 24.79%

负债和股东权益总计 5,916.13 7,403.92 9,422.70 11,478.63 ROIC 245.57% 309.76% 271.15% 336.90%

现金流量表 2024 2025E 2026E 2027E

经营活动现金流 1,566.01 1,932.92 2,329.44 2,500.04 资产负债率 10.70% 9.13% 9.07% 6.88%

资本支出 163.93 130.52 17.84 14.55 流动比率 6.96 8.67 9.28 12.82

长期投资 0.00 266.75 0.00 0.00 速动比率 6.91 8.54 9.19 12.68

其他 -1,999.10 -537.79 -45.67 -39.10

投资活动现金流 -1,835.17 -140.52 -27.84 -24.55 应收账款周转率 10.96 11.25 11.25 11.25

债权融资 0.99 1.50 1.50 1.50 存货周转率 76.10 88.02 78.71 79.76

股权融资 224.24 -127.43 60.87 69.92 总资产周转率 0.69 0.76 0.72 0.67

其他 -520.28 -406.67 -461.70 -531.54 每股指标（元） 2024 2025E 2026E 2027E

筹资活动现金流 -295.05 -532.61 -399.33 -460.12 每股收益 3.18 4.51 5.11 5.89

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 3.48 4.30 5.18 5.56

现金净增加额 -564.20 1,259.80 1,902.27 2,015.36 每股净资产 11.74 14.95 19.04 23.75

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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