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市场数据  
收盘价(港元) 10.06 

一年最低/最高价 3.05/16.20 

市净率(倍) 5.28 

港股流通市值(百万港

元) 
36,883.15 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.74 

资产负债率(%) 8.93 

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:)：大订单落

地，商业模式初具雏形，颠覆传统研

发范式打开市场空间【勘误版】》 

2025-08-20 

《晶泰控股 (02228.HK:)：大订单落

地，商业模式初具雏形，颠覆传统研

发范式打开市场空间》 

2025-08-06 
  

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） 174.42 266.43 811.29 1,260.88 1,963.83 

同比(%) 30.06 52.75 204.50 55.42 55.75 

归母净利润（百万元） (1,914.38) (1,516.61) (76.55) 148.20 451.89 

同比(%) (33.08) 20.78 94.95 293.61 204.92 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.48) (0.38) (0.02) 0.04 0.11 

P/E（现价&最新摊薄） (21.57) (27.23) (539.48) 278.64 91.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司 2025 年 8 月 27 日发布上半年财务业绩。上半年公司实现营
业收入人民币 517.1 百万元，同比增长 403.8%；公司上半年月均现金消
耗降低20.0%至人民币49.7百万元，上半年经调整淨利润为人民币 141.6

百万元，首次实现半年盈利。 

 AI 制药：最强 AI 大脑与机器人技术深度融合，驱动业务进入新阶
段。2025 年上半年，药物发现解决方案业务收入实现非常强劲的增
长，从截至 2024 年 6 月 30 日止六个月的人民币 60.9 百万元增长
615.2%至截至 2025 年 6 月 30 日止六个月人民币 435.2 百万元。这一
增长主要得益于本集团与 DoveTree Medicines LLC 及其联属公司
（“DoveTree”）开展重大合作。公司达成了该项合作的第一阶段里程
碑并收到首付款 51 百万美元；公司与希格生科合作的针对弥漫型胃癌
的全球首个靶向候选药物，也是全球首款 AI+类器官赋能进入临床的
创新药物。该管线由晶泰的 AI+机器人技术赋能分子发现及设计，6 个
多月就获得临床前候选化合物，在研发过程中，晶泰也利用自主开发
的 Xpose 技术预测潜在靶点的结合模式、并结合 XFEP 预测分子与靶
点的亲和力，成功识别出一个新靶点 SRC（FAK 的协同作用蛋白）并
进行了实验验证。目前该管线在一期临床试验中进展顺利，第四个剂
量组病人已经全部入组进行药物安全性评估。该管线已获得 FDA 授予
的胃癌孤儿药资格认证(Orphan Drug Designation, ODD)，并于 2025 年
2 月进一步获得 FDA 快速通道认定(Fast Track Designation)。 

 大分子模型性能提升，抗体业务实现商业化高速发展。得益于前期订单
的高质量交付，抗体业务在 2025 年上半年实现收入的大幅增长，达到
2024 年全年收入的近两倍。抗体业务已与多家国际知名药企开展深度
合作，业务角色也由服务提供商逐步升级为平台型的联合开发者，显著
提升了单一客户的生命週期价值。同时，2025 年上半年公司的抗体研发
平台也取得更多技术突破，XtalFold®推出了全新 Ultra 模式，显著增强
了该平台在複杂生物大分子建模中的表现。XtalFold®由晶泰于 2023 年
研发成功并不断升级，已在多种应用场景中均取得了显著结果，包括抗
原设计、表位识别、亲和力成熟、pH 敏感性改造和双抗设计等。在严格
的基准测试中，XtalFold®在整体成功率和难以建模区域（如抗体－抗原
界面）的质量方面表现出行业领先的性能，该平台已经成功授权给多家
跨国药企使用。 

 AI 能力持续提升，多个新型模态上线。2025 年 H1，公司正式启动分子
胶平台的研发工作，围绕新药开发中的 DMTA（设计－合成－检测－分
析）闭环逻辑，积极构建贯通各模块的数字化管理流程。目前，公司的
核心分子胶平台团队已组建完成，并与多位产业界及学术界的关键领袖
建立了初步的互动合作；公司推出了全球领先的多肽蛋白研发平台
PepiX™，深度融合了生成式 AI 分子设计、自动化合成、万亿级肽库构
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建与高通量筛选，通过“AI 驱动设计–合成验证”迭代体系，实现多肽
与蛋白药物研发的高效率、高精度和高成功率。目前，PepiX™平台已赋
能多肽药物早期研发、功能性肽类产品开发及化妆品新功效成分发现等
多个领域，成果显著；公司在 AAAI（Association for the Advancement of 

Artificial Intelligence，国际先进人工智能协会）大会上展示突破性研究
成果 mRNA2vec，开创 mRNA 智能设计新范式。该技术通过 AI 模型革
新 mRNA 疫苗与药物的研发效率，优化 mRNA 序列设计，显著提升
mRNA 序列表达水平和稳定性，解决传统筛选成本高、耗时长等难题。
公司基于 mRNA2vec 技术，仅需设计 15 条候选序列，即精准筛选出蛋
白表达量大幅提升的高效 5’UTR 载体，将传统研发的试错成本与週期
显著压缩。 

 AI+机器人重塑研发范式，构建垂直领域超级人工智能。公司通过 AI+

机器人的技术，打造了行业独有的高通量实验-高质量数据-高智能模型
飞轮体系。公司的机器人实验室平台实现了 7*24 小时不间断运行，持
续开展实验，并快速积累海量的高质量数据。这些数据正用于训练各类
AI 模型，广泛应用于包括靶点解析、分子生成、虚拟筛选，合成策略推
荐、合成反应结果预测、专利搜索与结构化知识管理等关键研发环节。
这一体系正在深刻改变传统的研发方式，推动药物和材料研发范式变
革。公司认为，以高质量数据驱动为核心的垂直 AI forScience 超级人工
智能将成为一股颠覆性力量。目前，公司的 AI 模型和机器人实验室已
在化学领域实现广泛应用，显著扩大了可探索的化学空间，突破了药物
分子及新材料分子研发的关键瓶颈，并有效加快交付进程。 

 

 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 8.11/12.61/19.64 亿元
（前值为 5.52/9.24/15.03 亿元），归母净利润分别为-0.77/1.48/4.52 亿元
（ 前 值 为 -1.95/-1.58/0.63 亿 元 ）， 当 前 股 价 对 应 P/S 分 别 为
50.90/32.75/21.03 倍。公司为 AI for Science 稀缺标的，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 3,358.94 3,682.58 4,441.82  营业总收入 266.43 811.29 1,260.88 1,963.83 

现金及现金等价物 1,166.15 1,045.15 1,158.99 1,590.18  营业成本 143.01 397.53 567.39 785.53 

应收账款及票据 98.75 135.21 210.15 327.30  销售费用 70.99 97.35 126.09 196.38 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 417.88 162.26 252.18 353.49 

其他流动资产 2,050.37 2,178.57 2,313.45 2,524.34  研发费用 418.24 243.39 378.26 589.15 

非流动资产 1,039.47 1,081.34 1,118.36 1,152.83  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) (89.24) (63.04) 39.28 

商誉及无形资产 98.66 122.98 146.08 168.03  利息收入 55.64 13.99 12.54 13.91 

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 20.34 20.34 20.34  利润总额 (1,514.87) (76.55) 148.20 451.89 

资产总计 4,354.74 4,440.28 4,800.94 5,594.64  所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 279.72 479.63 713.86 1,077.46  净利润 (1,514.87) (76.55) 148.20 451.89 

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 22.09 31.52 43.64  归属母公司净利润 (1,516.61) (76.55) 148.20 451.89 

其他 211.68 405.64 630.44 981.91  EBIT (1,563.75) (89.24) 136.96 439.28 

非流动负债 82.71 66.67 66.67 66.67  EBITDA (1,424.29) (49.02) 179.94 484.81 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 82.71 66.67 66.67 66.67       

负债合计 362.43 546.30 780.53 1,144.13       

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) (0.02) 0.04 0.11 

归属母公司股东权益 3,963.75 3,865.43 3,991.86 4,421.97  每股净资产(元) 1.16 0.96 0.99 1.10 

负债和股东权益 4,354.74 4,440.28 4,800.94 5,594.64  发行在外股份(百万股) 4,017.00 4,017.00 4,017.00 4,017.00 

      ROIC(%) 99.70 (2.23) 3.42 10.25 

      ROE(%) (38.26) (1.98) 3.71 10.22 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 46.33 51.00 55.00 60.00 

经营活动现金流 (478.68) 0.21 16.91 134.27  销售净利率(%) (569.23) (9.44) 11.75 23.01 

投资活动现金流 74.09 (98.13) 120.00 320.00  资产负债率(%) 8.32 12.30 16.26 20.45 

筹资活动现金流 840.00 (1.30) (1.30) (1.30)  收入增长率(%) 52.75 204.50 55.42 55.75 

现金净增加额 455.39 (120.99) 113.83 431.19  净利润增长率(%) 20.78 94.95 293.61 204.92 

折旧和摊销 139.47 40.22 42.98 45.53  P/E (27.23) (539.48) 278.64 91.38 

资本开支 (61.87) (80.00) (80.00) (80.00)  P/B 8.85 10.68 10.34 9.34 

营运资本变动 (37.03) 35.24 24.42 35.55  EV/EBITDA (13.55) (822.17) 223.34 82.00 

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28日的1.0931，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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