
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

益方生物-U 688382.SH 

公司研究 | 中报点评 

 

 

 

⚫ 亏损缩窄，商业化表现值得期待。25H1 公司实现营收 0.19亿元（同比+29%），归

母净利润-1.19 亿元（同比减亏 44%），扣非归母净利润-1.29 亿元（同比减亏

40%）。公司亏损缩窄一方面系公司商业化产品销售分成增加，另一方面系公司严

格控制费用，其中研发费用同比降低 45%，主要系格索雷塞注册临床于 2024 年结

束，相应研发投入减少，预计不会对公司研发产生影响。今年是贝福替尼一线适应

症进入医保首年，以及格索雷塞首个完整商业化年度，全年表现值得期待。  

⚫ 已获批产品积极拓展适应症，推向前线。公司已获批产品贝福替尼和格索雷塞均在

持续拓展前线适应症：1）贝福替尼用于 NSCLC术后辅助治疗处于 III 期阶段，联合

MCLA-129（ EGFR/c-Met 双抗）治疗晚期 NSCLC处于 I期阶段；2）格索雷塞联

合 IN10018（FAK抑制剂）一线治疗 KRAS G12C突变 NSCLC的 Ib/II 期数据显

示，ORR达 90.3%，预计 mPFS长达 22.3 mo.，有望成为一线患者的去化疗方

案，目前已进入 III期阶段。此外，该联合方案相较格索雷塞单药治疗后线 CRC也

取得了显著优势（ORR：44.4% vs 16.7%，mPFS 7.7 mo. vs 4.0 mo.）。 

⚫ 在研管线形成梯队，BD潜力大。公司在研管线已形成良好梯队，将陆续获批贡献业

绩，凭借领先身位及优异数据均有望达成 BD交易：1）Taragarestrant（口服

SERD）：治疗既往经治的 ER阳性、HER2阴性乳腺癌的 III期临床进行中，进度

为国内第一梯队；2）D-2570（TYK2 抑制剂）：治疗中、重度斑块状银屑病的 III

期临床进行中，早前公布的银屑病 II 期数据优异，同时针对溃疡性结肠炎适应症正

开展 II期研究； 3）D-0120（URAT1 抑制剂）国内 IIb 期试验已完成，美国联用别

嘌醇的 II期研究正在进行中。 

 

 

⚫ 根据公司 25 年中报，我们下调公司 25-27 年费用预测，预测公司 25-27 年归母净利

润为：-2.03/-2.24/-0.94 亿元（原 25-27 年预测为-3.46/-3.77/-2.90 亿元），采用自

由现金流贴现的估值方法，预测公司合理市值为 273.54 亿元，对应目标价为 47.30

元，维持“买入”评级。 

风险提示 

创新药研发进度不及预期、产品竞争加剧导致销售不及预期、公司中长期盈利能力下降

对估值产生负面影响的风险等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 186 169 141 323 525 

  同比增长(%) - -9.0% -16.5% 129.3% 62.6% 

营业利润(百万元) (284) (240) (203) (224) (94) 

  同比增长(%) 41.2% 15.4% 15.5% -10.2% 58.1% 

归属母公司净利润(百万元) (284) (240) (203) (224) (94) 

  同比增长(%) 41.3% 15.4% 15.5% -10.2% 58.1% 

每股收益（元） (0.49) (0.42) (0.35) (0.39) (0.16) 

毛利率(%) 100.0% 97.7% 97.2% 98.9% 98.0% 

净利率(%) -153.1% -142.3% -144.0% -69.2% -17.8% 

净资产收益率(%) -13.5% -12.6% -11.8% -14.7% -6.8% 

市盈率 (85.6) (101.1) (119.7) (108.6) (259.3) 

市净率 12.2 13.4 14.9 17.1 18.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：估值假设主要参数 

所得税税率 T 25.00% 

永续增长率 Gn(%) 2.00% 

无风险利率 Rf 1.76% 

无杠杆影响的β系数 1.03  

考虑杠杆因素的β系数  1.03  

市场收益率 Rm 8.70% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 8.93% 

债务比率 D/(D+E) 0.03% 

债务利率 rd 3.50% 

WACC 8.93% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：绝对估值 

终值折现（百万元）  15,187.51  

企业价值（百万元）  25,674.40  

权益价值（百万元）  27,353.76  

每股价值（元）  47.30  

预测市值（亿元） 273.54 

数据来源：东方证券研究所 

 

表 3：FCFF 目标价敏感性分析（元） 

  永续增长率 Gn(%) 

WACC(%) 

 47.30  0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 

6.93% 57.98  63.99  72.43  85.16  106.61  

7.43% 52.81  57.67  64.33  73.99  89.29  

7.93% 48.34  52.32  57.65  65.14  76.44  

8.43% 44.44  47.73  52.05  57.96  66.54  

8.93% 41.01  43.76  47.30  52.03  58.68  

9.43% 37.99  40.29  43.22  47.06  52.31  

9.93% 35.30  37.25  39.69  42.84  47.05  

10.43% 32.90  34.56  36.61  39.21  42.63  

10.93% 30.74  32.16  33.89  36.07  38.87  

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,919 1,586 1,440 1,175 1,032  营业收入 186 169 141 323 525 

应收票据、账款及款项融资 177 165 141 162 158  营业成本 0 4 4 4 11 

预付账款 20 12 28 65 105  销售费用 0 0 23 210 250 

存货 0 0 0 0 0  管理费用 61 52 48 48 49 

其他 7 107 106 111 117  研发费用 443 384 284 299 321 

流动资产合计 2,123 1,870 1,714 1,512 1,411  财务费用 (34) (31) (15) (13) (11) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 9 9 6 8 8 

固定资产 18 13 12 11 8  公允价值变动收益 0 1 0 1 1 

在建工程 1 6 31 55 79  投资净收益 7 0 2 3 2 

无形资产 1 1 0 0 0  其他 3 9 4 5 6 

其他 20 30 39 34 34  营业利润 (284) (240) (203) (224) (94) 

非流动资产合计 39 51 83 100 122  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 2,162 1,921 1,797 1,612 1,533  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 (284) (240) (203) (224) (94) 

应付票据及应付账款 73 60 3 3 9  所得税 0 0 0 0 0 

其他 86 30 146 165 152  净利润 (284) (240) (203) (224) (94) 

流动负债合计 158 90 150 168 161  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 (284) (240) (203) (224) (94) 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -0.49 -0.42 -0.35 -0.39 -0.16 

其他 6 20 21 20 20        

非流动负债合计 6 20 21 20 20  主要财务比率      

负债合计 165 110 170 189 181   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 575 577 578 578 578  营业收入 - -9.0% -16.5% 129.3% 62.6% 

资本公积 3,738 3,791 3,796 3,796 3,796  营业利润 41.2% 15.4% 15.5% -10.2% 58.1% 

留存收益 (2,305) (2,545) (2,748) (2,951) (3,023)  归属于母公司净利润 41.3% 15.4% 15.5% -10.2% 58.1% 

其他 (11) (12) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,998 1,811 1,627 1,423 1,352  毛利率 100.0% 97.7% 97.2% 98.9% 98.0% 

负债和股东权益总计 2,162 1,921 1,797 1,612 1,533  净利率 -153.1% -142.3% -144.0% -69.2% -17.8% 

       ROE -13.5% -12.6% -11.8% -14.7% -6.8% 

现金流量表       ROIC -15.0% -14.2% -12.6% -15.4% -7.5% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 (284) (240) (203) (224) (94)  资产负债率 7.6% 5.7% 9.5% 11.7% 11.8% 

折旧摊销 10 7 4 5 5  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (34) (31) (15) (13) (11)  流动比率 13.41 20.78 11.47 8.98 8.77 

投资损失 (7) 0 (2) (3) (2)  速动比率 13.41 20.78 11.47 8.98 8.77 

营运资金变动 (123) (46) 2 (43) (50)  营运能力      

其它 130 69 69 4 (1)  应收账款周转率 2.1 1.0 0.9 2.1 3.3 

经营活动现金流 (308) (242) (145) (274) (152)  存货周转率 - - - - - 

资本支出 1 (5) (27) (27) (26)  总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (700) (49) 3 3 2  每股收益 -0.49 -0.42 -0.35 -0.39 -0.16 

投资活动现金流 (699) (54) (25) (24) (24)  每股经营现金流 -0.54 -0.42 -0.25 -0.47 -0.26 

债权融资 (3) (1) 2 (1) (0)  每股净资产 3.45 3.13 2.81 2.46 2.34 

股权融资 67 55 7 0 0  估值比率      

其他 (77) (60) 15 33 33  市盈率 -85.6 -101.1 -119.7 -108.6 -259.3 

筹资活动现金流 (14) (6) 23 32 33  市净率 12.2 13.4 14.9 17.1 18.0 

汇率变动影响 1 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -73.5 -85.6 -105.7 -97.5 -228.1 

现金净增加额 (1,019) (302) (146) (265) (143)  EV/EBIT -71.1 -83.5 -103.9 -95.7 -216.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 
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看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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