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市场数据  
收盘价(港元) 14.15 

一年最低/最高价 0.81/18.75 

市净率(倍) 6.69 

港股流通市值(百万港

元) 
12,870.92 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.93 

资产负债率(%) 6.46 

总股本(百万股) 998.25 

流通股本(百万股) 998.25  
 

相关研究  
《歌礼制药-B(01672.HK)：2025 年中

报点评：海外临床进展顺利，远期管

线成功概率提升》 

2025-08-16 

《歌礼制药-B(01672.HK)：ASC30 完

成 IIa 期患者入组，预计 25 年 Q4 读

出顶线数据》 

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） 56.69 1.28 2.01 64.43 203.23 

同比(%) 4.81 (97.74) 56.66 3,105.31 215.44 

归母净利润（百万元） (144.72) (300.94) (418.39) (395.50) (358.40) 

同比(%) 54.04 (107.95) (39.03) 5.47 9.38 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.15) (0.31) (0.43) (0.41) (0.37) 

P/E（现价&最新摊薄） (54.06) (26.00) (18.70) (19.78) (21.83) 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 9 月 9 日，公司发布公告称小分子 GLP-1R 激动剂 ASC30

用于减重维持的超长效皮下储库型制剂在肥胖受试者中显示出 75 天的
表观半衰期。这意味着 ASC30 未来有望开发出具有季度给药周期的长
期体重管理维持方案。 

◼ ASC30 注射剂半衰期喜人，季度制剂成为可能：在此前的 Ib 期临床中，
ASC30 用于减重维持的超长效皮下储库型(depot)制剂的单次 100mg 皮
下注射在肥胖受试者(BMI ≥ 30 kg/m²)中显示出 75 天的表观半衰期，
100mg 单次注射后再 17 天达到血药峰浓度。长期体重管理仍然是一个
重大未满足的临床需求，更长效的季度给药方案将为患者提供一种在达
到目标体重后的维持体重方案。 

◼ 安全性数据优秀，耐受性支持长期用药：在 ASC30 的 Ib 期临床研究中
未报告任何严重不良事件(SAE)，亦未观察到 3 级或以上不良事件(AE)。
经 100 毫克 ASC30 治疗的肥胖受试者中，GI 相关 AE 较少且仅为 1 级。
未出现肝酶(包括丙氨酸氨基转移酶(ALT)、天冬氨酸氨基转移酶(AST)

及总胆红素(TBL))升高。优秀的耐受性使得 ASC30 具有更高给药剂量
的可能，公司目前正在评估临床试验设计(包括 ASC30 减重维持剂量选
择)，与监管机构沟通。 

◼ ULAP 长效平台助力多样化皮下注射剂型：ASC30 减重维持制剂利用
歌礼超长效药物开发平台(Ultra-Long-Acting Platform，ULAP)开发而成，
公司还有多个管线依托该平台开发长效制剂，有望满足多种临床需求。
目前正在美国开展的 ASC30 皮下注射 IIa 期临床的制剂已经使用了该
技术。基于小分子、多肽和蛋白质/抗体的特性，公司通过 ULAP 技术
设计皮下储库药物的多种释放常数(k)，实现预设给药间隔内精确缓释皮
下注射药物，降低血药浓度峰谷比，改善临床疗效。未来还有望基于此
平台开发 ASC47 与 ASC30 或其他 GLP-1 类药物的复方制剂管线。 

◼ 公司下半年催化剂较多，多个重要临床数据即将披露：根据临床试验进
度和公司公告，我们预计 2025 年 Q4 将读出 ASC30 口服 II 期、ASC47

的 I 期及 ASC50 的 I 期顶线数据，2026 年 Q1 将读出 ASC30 皮下注射
II 期顶线数据。同时公司预计未来 6-9 个月将向 FDA 申报 2-3 个新管线
的 IND，包含双靶点多肽减重管线。 

◼ 盈利预测与投资评级：歌礼制药 2025 年各项管线推进顺利，符合我们
预期。未来临床数据披露时间相对明确。我们认为其未来成功上市可能
性较高。我们维持 25-27 年营收预测 0.02/0.64/2.03 亿元，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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歌礼制药-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 1,970.78 1,540.33 1,167.49 771.09  营业总收入 1.28 2.01 64.43 203.23 

现金及现金等价物 864.33 1,534.96 1,151.81 727.26  营业成本 0.55 0.40 15.00 50.00 

应收账款及票据 0.15 0.00 5.37 22.58  销售费用 0.00 0.00 6.44 24.39 

存货 4.37 0.00 2.50 9.72  管理费用 101.74 91.57 82.41 74.17 

其他流动资产 1,101.93 5.37 7.81 11.53  研发费用 302.39 362.87 417.30 459.03 

非流动资产 153.79 133.79 120.19 111.29  其他费用 11.81 0.00 0.00 0.00 

固定资产 49.25 39.95 31.75 25.05  经营利润 (415.21) (452.83) (456.73) (404.37) 

商誉及无形资产 19.94 9.24 3.84 1.64  利息收入 0.00 34.57 61.40 46.07 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 0.24 0.13 0.17 0.11 

其他长期投资 84.39 84.39 84.39 84.39  其他收益 114.52 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 0.21 0.21 0.21 0.21  利润总额 (300.94) (418.39) (395.50) (358.40) 

资产总计 2,124.57 1,674.12 1,287.68 882.38  所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 153.05 120.60 129.27 81.99  净利润 (300.94) (418.39) (395.50) (358.40) 

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

应付账款及票据 0.03 0.00 0.42 0.69  归属母公司净利润 (300.94) (418.39) (395.50) (358.40) 

其他 153.02 120.60 128.85 81.29  EBIT (300.69) (452.83) (456.73) (404.37) 

非流动负债 5.36 5.36 5.36 5.36  EBITDA (279.94) (437.83) (446.73) (397.37) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  Non-GAAP (279.94) (437.83) (446.73) (397.37) 

其他 5.36 5.36 5.36 5.36       

负债合计 158.41 125.96 134.63 87.34       

股本 0.69 0.69 0.69 0.69  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) (0.31) (0.43) (0.41) (0.37) 

归属母公司股东权益 1,966.16 1,548.16 1,153.05 795.04  每股净资产(元) 1.94 1.60 1.19 0.82 

负债和股东权益 2,124.57 1,674.12 1,287.68 882.38  发行在外股份(百万股) 969.43 969.43 969.43 969.43 

      ROIC(%) (13.96) (25.77) (33.82) (41.51) 

      ROE(%) (15.31) (27.02) (34.30) (45.08) 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 57.29 80.10 76.72 75.40 

经营活动现金流 (341.58) 663.38 (390.98) (426.73)  销售净利率(%) (23,455.65) (20,815.39) (613.88) (176.36) 

投资活动现金流 978.91 7.00 7.60 1.90  资产负债率(%) 7.46 7.52 10.46 9.90 

筹资活动现金流 (103.51) (0.13) (0.17) (0.11)  收入增长率(%) (97.74) 56.66 3,105.31 215.44 

现金净增加额 534.21 670.64 (383.16) (424.55)  净利润增长率(%) (107.95) (39.03) 5.47 9.38 

折旧和摊销 20.75 15.00 10.00 7.00  P/E (26.00) (18.70) (19.78) (21.83) 

资本开支 (2.15) 5.00 3.60 1.90  P/B 4.16 5.05 6.78 9.84 

营运资本变动 13.79 1,066.64 (5.64) (75.44)  EV/EBITDA (7.80) (14.36) (14.93) (17.86) 

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9月9日的0.9144，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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