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平安观点： 
 聚焦难成药靶点突破创新，自主研发或对外授权等推动项目开发及商业

化。公司成立于 2015 年，针对难成药的靶点开发全球首创新药，核心项

目位居全球前三。公司管理团队具备研发全链条专业实力与国际化视野，

积极与国内外企业建立战略合作，通过对外授权、共同开发等方式推动药

物研发与商业化。2020 年至 2023 年公司收入主要来源于与艾伯维授权合

作（2020 年 6 月公司将两款 SHP2 抑制剂授权给艾伯维，2023 年7月基

于战略调整艾伯维退回两款 SHP2 抑制剂），分别对应公司收入

4.86/1.53/0.96/0.64 亿元。2024 年 8 月公司将 KRAS G12C 戈来雷赛和

SHP2 抑制剂 JAB-3312 中国权益授权给艾力斯，2024 年/2025上半年公

司收入分别为 1.56/0.46 亿元，主要源于与艾力斯的合作。此外公司管线

多处于早期阶段，整体费用开支可控，且截至 2025 年 6 月 30 日现金、银

行余额和银行授信共计 13.4 亿元，资金稳定可支撑未来 4 年公司支出。 

 自研 KRAS G12C 抑制剂戈来雷塞获批上市，就国内商业化已与艾力斯达

成授权合作，同步多项注册临床进行中以最大化资产临床及市场价值。

2025 年 5 月公司 KRAS G12C 抑制剂戈来雷塞 2L 治疗 KRAS G12C突变

NSCLC 国内获批上市，截至目前国内已获批 3 款 KRAS G12C 分子，分

别为信达生物/劲方医药氟泽雷塞、正大天晴/益方生物格索雷塞和公司戈

来雷塞。横向对比三款国产 KRAS G12C 抑制剂（非头对头），戈来雷塞

在疗效可比前提下，安全性表现优异；给药方式上戈来雷塞为每日一次口

服 800mg，其余两款为每日两次口服 600mg，相对更为便利。2024年8

月公司与艾力斯就戈来雷塞和 SHP2 抑制剂 JAB-3312 中国权益达成授

权合作，交易款项包含 1.5 亿元首付款、5000 万元研发费用补偿、7亿元

开发及销售里程碑及两位数比例销售分成。此外戈来雷赛联合 SHP2 抑制

剂 JAB-3312 1L NSCLC 国内注册 3 期中，联合西妥昔单抗 3L KRAS 

G12C 突变结直肠癌注册 3 期中，单药 2L 治疗胰腺癌及泛癌种单臂 2 期

中。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 64  156  52  74  115  

YOY(%) -33.7  145.1  -66.8  43.4  54.5  

净利润(百万元) -341  -126  -175  -174  -157  

YOY(%) -17.5  63.0  -38.5  0.3  10.1  

毛利率(%) 5.0  100.0  100.0  100.0  100.0  

净利率(%) -537.3  -81.2  -338.2  -235.0  -136.8  

ROE(%) -31.8  -13.7  -23.4  -30.4  -37.6  

EPS(摊薄/元) -0.43  -0.16  -0.22  -0.22  -0.20  

P/E(倍) -26.77  -72.30  -52.20  -52.36  -58.25  

P/B(倍) 8.51  9.90  12.21  15.93  21.92  

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 泛 KRAS抑制剂 JAB-23E73 预计 2026 上半年披露 1 期爬坡数据，创新型靶向 EGFR KRAS G12D tADC（JAB-BX600）预

计 2026 年递交 IND 申请，先发搭建专利组合有望进一步形成竞争壁垒。KRAS对细胞生长、分化、增殖等起到重要作用，是

癌症发生突变的主要基因，对此除已上市戈来雷塞外，公司布局泛 KRAS抑制剂 JAB-23E73 和 KRAS G12D 旨在覆盖 KRAS

不同突变亚型及深入克服耐药问题。（1）泛 KRAS抑制剂 JAB-23E73：目前该项目处于临床 1 期剂量递增爬坡中，在国内

已爬至第六个剂量组，临床数据显示安全性良好，爬坡剂量下皮肤毒性发生率 10%、均为 1 级，没有观察到 3 级以上肝脏毒

性且 PK符合预期，预计 2026 上半年公布 1 期剂量递增数据。（2）JAB-BX600 以 EGFR 抗体做递送，将高效小分子 KRAS 

G12D 与 EGFR 抗体结合，创建的新型靶向分子抗体偶联药物，公司该项创新策略助于靶向将 KRAS G12D 抑制剂递送至表

达肿瘤相关抗原的肿瘤，有效避免直接给药 KRAS G12D 抑制剂面临的 PK挑战限制，且发挥 EGFR 抗体与 KRAS抑制剂的

协同作用克服代偿性耐药，预计于 2026 下半年提交 IND。此外在专利布局上公司布局早且数量多，如围绕泛 KRAS抑制剂，

公司优先文件数量达 80+，且最早优先权日于 2021 年 8 月；同样针对 KRAS G12D 含 34 件优先优先权，早于 2020年11月

即就 KRAS G12D 专利申请布局。 

 投资建议：公司专注于难成药靶点创新突破，在费用开支可控的经营管理下持续推进在研项目开发，如围绕 KRAS 领域多维

度布局 KRAS G12C、KRAS G12D、Pan KRAS等，旨在解决耐药性问题及覆盖更多亚型；此外充分布局强大的专利组合，

在立足创新同时有效确保市场的先发优势。预计 2025-2027 年公司实现收入 0.52/0.74/1.15 亿元，首次覆盖给予“推荐”评

级。 

 风险提示：临床开发候选药物相关风险；新药上市放量不及预期相关风险；知识产权相关风险；国家政策相关风险；财务状况

相关风险；额外资本需求相关风险；宏观环境相关风险等。 
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一、 聚焦难成药靶点创新突破，积极推进公司全球化布局 

1.1以突破难成药靶点为目标，专注全球首创新药开发 

以突破难成药靶点为核心，专注于全球首创新药临床研发。公司是一家专注于全球创新肿瘤疗法的临床阶段制药公司，成立

于 2015年，总部位于中国北京，并在美国、中国设有研发中心。公司围绕靶向疗法及肿瘤免疫两大方向六大信号通路（RAS、

MYC、肿瘤代谢、P53、RB、免疫检查点）布局，针对难成药的靶点开发全球首创新药，核心项目位居全球前三。公司积极

与领先跨国公司建立战略和协作伙伴关系，通过对外授权、共同开发等方式、推动药物研发与商业化。 

图表1 公司发展历程 

年份 重要事件 

2015 
 加科思在北京成立 

 公司完成 A轮融资 

2017  公司完成 B轮融资 

2018 
 启动公司首个中、美临床试验-SHP2抑制剂项目 

 公司完成 C轮融资 

2019 
 启动 BET抑制剂项目中、美临床试验 

 成立美国波士顿研发中心 

2020 
 在港交所主板上市（1167.HK） 

 与艾伯维达成关于 SHP2抑制剂项目的全球战略合作 

2021 
 启动 KRAS G12C抑制剂项目全球临床试验 

 成立上海研发中心 

2022 
 在 ASCO年会发布戈来雷塞（JAB-21822）临床试验数据 

 与默克达成联合医疗合作 

2023 

 在 ESMO大会发布戈来雷塞和 SHP2抑制剂 JAB-3312联合疗法临床数据 

 在 AACR年会发布 KRASmulti抑制剂、CD73-STING iADC和 Aurora A抑制剂三项临床前数据 

 与默沙东达成联合治疗临床合作 

2024 

 在 ASCO GI年会发布戈来雷塞治疗胰腺癌和其他实体瘤患者临床数据 

 JAB-3312与戈来雷塞联合用药在中国获批注册性三期临床试验 

 JAB-3312与戈来雷塞中国区权益授权给艾力斯 

2025 
 戈来雷塞在中国获批上市 

 Pan KRAS抑制剂在美国完成首例患者入组 
 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 
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图表2 公司围绕六大肿瘤信号通路开发未成药靶点 

 

资料来源：公司 2023年报、平安证券研究所 

 

1.2专业国际化管理团队，支持公司全球化战略布局 

公司管理团队兼具研发全链条专业实力与国际化视野。公司董事长兼首席执行官王印祥博士不仅拥有丰富的肿瘤研究经历，

曾主导中国第一款靶向抗肿瘤药盐酸埃克替尼（商品名：凯美纳®）的研发与上市。更在创立本公司前担任贝达药业总裁兼

首席科学家，拥有丰富的团队管理经验。王宜博士担任首席医学官兼全球研发负责人，拥有 20 多年的肿瘤临床和转化医学

的研究经验。曾推动伊立替康脂质体（Onivyde®）在美国、欧洲及亚洲多国获批上市。此外，公司管理团队成员覆盖药物研

发、临床开发与数据分析的全链条专业背景，展现出高度的专业性和国际化视野，支持公司的全球化战略布局。 
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图表3 公司高管团队 

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

 

1.3 公司收入主要来源于授权合作，整体运营开支可控且资金稳定支持长期发展 

 2020 年至 2023 年公司收入来源主要为与艾伯维授权合作，2024 年至 2025 上半年收入来源主要为与艾力斯授权合

作。2020年 6月公司以4500万美元、8.1亿美元里程碑金额以及一定比例销售分成，将两款SHP2抑制剂授权给艾伯

维。2020年 9月收到不可退还首付款4500万美元。公司在2020-2023年收入主要来源于与艾伯维合作确认的款项，

分别对应公司收入4.86/1.53/0.96/0.64 亿元，2023年 7月基于战略调整艾伯维退回两款SHP2抑制剂。2024年 8月

公司宣布将KRAS G12C戈来雷塞和SHP2抑制剂 JAB-3312中国权益授权给艾力斯，根据协议条款，公司将收到约

2亿元款项，包括1.5亿元首付款，以及5000万元研发费用补偿和其他付款，此外将收到最高7亿元开发及销售里程

碑以及两位数比例销售分成。2024 年/2025 上半年公司收入分别为 1.56/0.46 亿元，主要源于与艾力斯达成的授权合

作。 

 公司开支可控，资金余额稳定支持未来发展。2025上半年公司研发开支达0.93亿元，相较2024上半年研发开支1.77

亿元同比下降47.3%，主要源于2025上半年公司无大规模关键临床试验开销，处于后期的KRAS G12C抑制剂和SHP

抑制剂的国内关键试验由合作伙伴艾力斯管理并全额资助，公司其他管线尚处于早期阶段，减轻财务负担的同时公司

可更加专注于推进创新管线的临床开发；2025上半年公司管理费用达0.19亿元，同比减少 12.4%。截至 2025年6月

30日现金、银行余额和银行授信共计13.4亿元，资金稳定可支撑未来4年公司支出。 
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图表4 2020年-2025上半年公司收入（单位：亿元） 图表5 2020年-2025上半年公司研发及管理费用（单
位：亿元）  

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所（注：橙色为研发费用，蓝色为管
理费用） 

 

图表6 公司资金余额概况 

 

资料来源：公司 2025年中报演示资料、平安证券研究所 

 

1.4 公司在研研发及未来催化 

（1）戈来雷塞单药 2L治疗KRAS G12C突变NSCLC国内已获批上市，且戈来雷塞联合/单药治疗方案注册临床进行中。

2025年 5月公司KRAS G12C抑制剂戈来雷塞单药治疗2L NSCLC国内获批上市，此外戈来雷塞联合SHP2抑制剂JAB-

3312 1L NSCLC国内注册3期临床研究中，戈来雷塞联合西妥昔单抗3L KRAS G12C突变结直肠癌注册3期中，戈来雷塞

单药2L治疗胰腺癌及泛癌种单臂2期注册临床进行中。 

（2）早期项目持续推进： 
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①JAB-23E73（Pan-Kras）目前处于临床 1期剂量递增阶段，预计 2025H2完成临床1期剂量爬坡并确定2期临床推荐剂

量，且预计于2026H1披露临床1期数据。 

②JAB-BX600（EGFR/KRAS G12D tADC）预计 2026下半年提交 IND。 

③JAB-8263（BET抑制剂）已确定R2PD剂量，在血液瘤和实体瘤的剂量递增已经在中美完成1期，获得了R2PD。鉴于

骨髓纤维化的初步安全性与疗效数据，JAB-8263在MF中的剂量拓展正在进行。 

④JAB-30355（p53 Y220C激活剂）预计 2025下半年完成剂量递增研究，用于治疗携带p53 Y220C突变实体瘤的强效口

服小分子p53激动剂，目前在处于全球1期剂量递增中，预计 2025下半年完成剂量递增研究。 

⑤JAB-2485（Aurora A 抑制剂）预计2025下半年完成剂量递增研究，临床前研究表明JAB-2485对 Aurora激酶A的选

择性是Aurora激酶 B及C的 1500倍，且 JAB-2485对骨髓的抑制作用极小，并具有良好的PK 特性，目前 JAB-2485正

在中美开展临床1/2期研究，预计2025下半年完成剂量递增阶段。 

⑥JAB-BX467（HER2-STING iADC）预计 2026下半年提交 IND：JAB-BX467显示良好的体外稳定性，低剂量在冷肿瘤

模型中消除肿瘤生长，预计2026下半年提交 IND。 

图表7 公司在研管线 

 

资料来源：公司 2025年中报演示资料、平安证券研究所 

图表8 公司未来里程碑催化 

 

资料来源：公司 2025年中报演示资料、平安证券研究所 
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二、 围绕 KRAS 不同突变亚型覆盖，同时兼顾专利先发布局 

2.1 KRAS对细胞生长、分化、增殖和生存信号调控发挥关键作用 

KRAS对细胞生长、分化、增殖和生存信号调控起到重要作用，一旦发生突变KRAS蛋白持续活化进而导致癌症发生进展。

KRAS蛋白是由KRAS基因编码的一种小GTP水解酶，是细胞生存和生长的重要调节蛋白。通常呈现激活和失活两种状态：

当KRAS与鸟苷三磷酸（GTP）结合时呈激活状态，而与鸟苷二磷酸（GDP）结合时呈失活状态。在大多数情况下KRAS处

于失活状态，但可被上游信号因子如表皮生长因子受体EGFR激活，激活后的KRAS可进一步激活下游多条信号通路，如控

制细胞生成的PI3K-AKT-mTOR信号通路、控制细胞增殖的RAS-RAF-MEK-ERK 信号通路等。一旦KRAS发生突变，细

胞生长、增殖不受控制进而导致癌症的发生和进展。 

图表9 KRAS蛋白激活与失活状态 图表10 KRAS信号通路 

 
 

资料来源：《KRAS及其抑制剂的研究进展》，李慧丽，姜飞等人，平
安证券研究所 

资料来源：《KRAS及其抑制剂的研究进展》，李慧丽，姜飞等人，
平安证券研究所 
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图表11 KRAS在肺癌（NSCLC）、结直肠癌（CRC）、胰腺癌（PDAC）突变情况 

 

资料来源：公司 2025 年中报演示材料，平安证券研究所 

 

KRAS 抑制剂的开发充满挑战，主要原因有三：（1）RAS分子在皮摩尔水平即与胞质中丰富的GTP具有高亲和力，使得小

分子竞争性抑制开发难度大；（2）与其他具有靶向抑制剂的分子不同，KRAS蛋白体积小，表面光滑几乎没有适合小分子结

合的口袋；（3）RAS通路具有多个上游和下游调控因子，这导致出现不同耐药机制和旁路信号来克服药物的抑制效力。2013

年科学家 Ostrem 等人在 KRAS G12C 突变蛋白的开关Ⅱ区发现了变构结合位点，而该开关Ⅱ口袋仅存在于 G12C 突变蛋

白，引发出针对KRAS G12C抑制剂的开发思路在于：KRAS G12C突变（KRAS 12位甘氨酸变成半胱氨酸）引入半胱氨酸

易形成共价键的特性，小分子抑制剂不可逆靶向结合半胱氨酸残基。 
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图表12 KRAS靶点开发历程 

 

资料来源：《Drugging KRAS：current perspectives and state-of-art review》，Kaushal Parikh，Giuseppe Banna 等人，平安证券研究所 

 

2.2 KRAS G12C戈来雷塞获批上市，且与艾力斯就戈来雷塞及 SHP2抑制剂达成战略合作 

公司 KRAS G12C 戈来雷塞已与艾力斯达成战略合作，在同类分子中戈来雷塞在给药方式、疗效、安全性上均表现优异。

（1）截至目前全球已获批五款KRAS G12C抑制剂，其中Amgen Sotorasib及Mirati Adagrasib 尚未在国内获批，在美分

别于2021年 5月、2022年 12月加速获批用于治疗KRAS G12C突变NSCLC。 

图表13 全球已获批5款KRAS G12C抑制剂 

药物名 企业  时间 /地区 适应症 

Sotorasib Amgen 

2021年 5月在美获批 2L KRAS G12C突变 NSCLC 

2025年 1月在美获批 
联合帕尼单抗治疗既往接受过氟尿嘧啶、奥沙利

铂和伊立替康化疗的 KRAS G12C突变 mCRC 

Adagrasib Mirati(BMS) 

2022年 12月在美获批 2L KRAS G12C突变 NSCLC 

2024年 6月在美获批 

联合西妥昔单抗治疗既往接受过氟尿嘧啶、奥沙

利铂和伊立替康化疗的 KRAS G12C突变
mCRC 

氟泽雷塞 信达生物；劲方医药 2024年 8月国内获批 2L KRAS G12C突变 NSCLC 

格索雷塞 正大天晴；益方生物 2024年 11月国内获批 2L KRAS G12C突变 NSCLC 

戈来雷塞 艾力斯；加科思 2025年 5月国内获批 2L KRAS G12C突变 NSCLC 
 

资料来源：医药魔方，平安证券研究所 

（2）国内已有三款 KRAS G12C 获批上市：信达生物/劲方医药的氟泽雷塞、正大天晴/益方生物的格索雷塞、艾力斯/加科

思的戈来雷塞，三款国产 KRAS G12C 分别于 2024 年 8 月、2024 年 11 月、2025 年 5 月国内获批上市。对比三款国产
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KRAS G12C抑制剂来看，戈来雷塞在给药方式上便利性相对更佳（戈来雷塞每日一次口服，其他两款均为每日两次口服）；

此外公司戈来雷塞在疗效可比前提下，安全性表现优异，整体副反应及三级以上不良事件发生率低。 

图表14 KRAS G12C抑制剂数据对比 

 

资料来源：公司 2024 年报演示资料，平安证券研究所 

 

（3）2024 年 8 月公司宣布将 KRAS G12C 戈来雷塞和SHP2 抑制剂 JAB-3312中国权益授权给艾力斯，根据协议条款，

公司将收到约2亿元款项，包括1.5亿元首付款，以及5000万元研发费用补偿和其他付款，此外将收到最高7亿元开发及

销售里程碑以及两位数比例销售分成。 

图表15 公司 KRAS G12C 及 SHP2抑制剂与艾力斯达成授权合作 

 

资料来源：公司 2024 年报演示资料，平安证券研究所 

 

戈来雷塞联合SHP2抑制剂一线治疗KRAS G12C突变NSCLC注册 3期研究中。2024年 ASCO大会上公司公布了戈来雷

塞与 JAB-3312联合用药一线治疗 102位 NSCLC患者数据，截至2024年 4月 7日，确定客观缓解率（cORR）为 64.7%，

初步 mPFS 为 12.2 个月。2024 年 ESMO 上，公司以壁报形式进一步公布了联合方案的 PD-L1 表达量分层分析数据：在

PD-L1<1%（n=41），PD-L1 1-49%（n=34），PD-L1>=50%（n=14）的 cORR 分别为 65.9%、82.4%、78.6%，mPFS

分别为 12.4 个月、15个月、11 个月。目前戈来雷塞联合 JAB-3312 一线治疗KRAS G12C 突变 NSCLC注册 3期研究国

内进行中。 
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图表16 公司 KRAS G12C、SHP2抑制剂资产临床开发布局 

 

资料来源：公司 2025 报中报演示资料，平安证券研究所 

 

2.3 Pan KRAS抑制剂 JAB-23E73预计 2026上半年公布临床 1期数据 

泛 RAS/KRAS 抑制剂的开发可覆盖更多突变类型的同时有望更深入克服耐药问题。RAS基因分为KRAS、HRAS、NRAS三

个家族成员，其中2.1章节重点介绍的KRAS是人类癌症发生突变的主要基因（81%），其次是NRAS（15%），而HRAS

突变很少（4%）。泛抑制剂开发的目的在于针对所有类型的RAS突变或KRAS突变（包括G12D、G12V和G12R等），

其潜力体现在可覆盖更多突变类型且有望更深入克服耐药问题。在针对泛抑制剂的开发上，不同创新药企的开发思路会存在

一定差异，如Revolution、劲方医药选择的是Pan RAS（KRAS、NRAS、HRAS均覆盖），公司加科思选择的是Pan KRAS

（针对KRAS的各种不同突变亚型），均旨在探索疗效和安全性的最佳平衡点。 

图表17 Pan RAS 或 Pan KRAS 抑制剂在研布局 

企业  药物  机制 临床阶段 

Revolution RMC-6236 泛 RAS抑制剂 临床 3期 

加科思 JAB-23E73 泛 KRAS抑制剂 临床 1/2期 

JOYO Pharma/Erasca JYP0015 泛 RAS抑制剂 临床 1/2期 

礼来 LY4066434 泛 KRAS抑制剂 临床 1期 

罗氏 RO7673396 泛 RAS抑制剂 临床 1期 

Vividion Therapeutics VVD-159642 泛 RAS抑制剂 临床 1期 

安进 AMG410 泛 KRAS抑制剂 临床 1期 

百济神州 BGB-53038 泛 KRAS抑制剂 临床 1期 

璎黎药业 YL-17231 泛 KRAS抑制剂 临床 1期 

恒瑞 HRS-7172 泛 RAS抑制剂 临床 1期 

辉瑞 PF-07985045 泛 KRAS抑制剂 临床 1期 

辉瑞 PF-07934040 泛 KRAS抑制剂 临床 1期 

Quanta Therapeutics QTX3034 泛 KRAS抑制剂 临床 1期 
 

资料来源：劲方医药招股书，平安证券研究所 
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Revolution 泛 RAS抑制剂RMC-6236临床1期验证药物有效性和可控的安全性，目前针对2L PDAC进入全球 3期，预计

2025年Q4启动 1L胰腺癌和可切除胰腺癌辅助治疗临床3期。Revolution 的泛 RAS抑制剂RMC-6236是一种口服、三重

复合物抑制剂，可抑制突变型和野生型RAS的活性GTP结合状态。临床1期中RMC-6236证明了对携带KRAS G12X或

其他RAS突变的胰腺导管癌（PDAC）患者的有效性和可控的安全性。目前RMC-6236单药2L+胰腺癌临床3期中，预计

2025年完成入组，此外Revolution Medicines 计划 2025年第四季度启动一线治疗胰腺癌临床3期 RASolute303和可切除

胰腺癌辅助治疗的3期临床RASolute304。 

图表18 泛 RAS抑制剂 RMC-6236结构 图表19 RMC-6236对不同突变亚型的抑制情况 

 

 

资料来源：Jingjing Jiang等人《Translational and Therapeutic 
Evaluation of RAS-GTP Inhibition by RMC-6236 in RAS-Driven 
Cancers》，平安证券研究所 

资料来源：Jingjing Jiang等人《Translational and Therapeutic 
Evaluation of RAS-GTP Inhibition by RMC-6236 in RAS-Driven 
Cancers》，平安证券研究所 

 

图表20 RMC-6236全球开发计划 图表21 RMC-6236一线治疗胰腺癌临床 3期
RASolute303试验设计 

 

 

资料来源：Revolution Medicines公司演示资料，平安证券研究所 资料来源：Revolution Medicines公司演示资料，平安证券研究所 

 

RMC-6236单药治疗 2线 PDAC患者长期随访数据：2025年9月 10日 Revolution Medicines 公布了RMC-6236在 PDAC

二线患者的长期随访结果，截至2025 年 6月 30日数据截止，RMC-6236单药治疗 2L PDAC 中位随访时间为16.7个月：

（1）从疗效结果来看：在26例 RAS G12X 突变的 2L患者和 38例任意RAS突变的 2L患者中，确认的ORR 分别为35%

和 29%，DCR 分别为 92%和 95%，mPFS 分别为 8.5个月和 8.1个月，mOS分别为 13.1个月和 15.6个月；（2）从安全

性上看在83例携带RAS突变 PDAC的 2L+患者中，RMC-6236 300mg QD整体耐受性良好，未发现新的安全性信号。 
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图表22 RMC-6236单药治疗 2L+ PDAC患者ORR、
DCR数据 

图表23 RMC-6236单药治疗 2L+ PDAC患者 PFS数据 

  

资料来源：Revolution Medicines公司演示资料，平安证券研究所 资料来源：Revolution Medicines公司演示资料，平安证券研究所 

 

图表24 RMC-6236单药治疗 2L+ PDAC患者OS数据 

 

资料来源：Revolution Medicines公司演示资料，平安证券研究所 

 

RMC-6236一线治疗PDAC初步数据：截至 2025年 7月 28日数据截止，在符合 1L转移性PDAC定义且具有足够随访时

间的38例患者（RMC-6236 300mg单药治疗）中ORR为 47%，DCR 为 89%；RMC-6236联合GnP一线治疗PDAC在

31例具有足够随访时间的患者中ORR 为 55%，DCR 90%。 
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图表25 RMC-6236单药 1L胰腺癌初步数据 图表26 RMC-6236联合 GnP 1L胰腺癌初步数据 

 
 

资料来源：Revolution Medicines公司演示资料，平安证券研究所 资料来源：Revolution Medicines公司演示资料，平安证券研究所 

 

Pan KRAS 口服抑制剂 JAB-23E73临床1期剂量递增数据初步显示安全性良好且已观察PRs，预计 2026上半年公布1期

剂量递增结果。公司Pan KRAS 口服抑制剂 JAB-23E73临床 1期剂量递增实验在中美进行中，其中中国临床1期于2024

年 11 月入组，美国临床1期剂量递增于2025 年 6 月入组。该项研究为多中心、开放标签的 1/2a 期研究，包括两个阶段：

1 期剂量递增和 2a 期剂量拓展，公司计划招募 334 名 KRAS 突变患者。目前在国内剂量递增已至最高剂量（第六个剂量

组），目前临床数据显示安全性良好，爬坡剂量下皮肤毒性发生率10%、均为 1级，没有观察到 3级以上肝脏毒性且PK符

合预期，预计2026上半年公布1期剂量递增数据。 

图表27 Pan KRAS JAB-23E73临床 1/2期试验设计 

 

资料来源：公司 2025 报中报演示资料，平安证券研究所 

公司凭借强大的专利组合在KRAS抑制剂领域构建难以逾越的竞争壁垒。在Pan KRAS 抑制剂开发上，公司围绕Pan KRAS

抑制剂的专利布局在数量上远超竞争对手（Pan-KRAS抑制剂优先文件数量：加科思 80+ vs 竞争对手 10+），且在专利时

间上也显著领先（Pan KRAS抑制剂最早优先日期：加科思2021年 vs 竞争对手 2022年），该预防性 IP策略保护公司专

有技术同时有效确保市场先发优势。 
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图表28 Pan-KRAS专利布局概况（截至2025年公司中报日20250929） 

 

资料来源：公司 2025 年中报演示材料，平安证券研究所 

 

2.4 KRAS G12D tADC JAB-BX600以 EGFR抗体做递送，预计 2026H2 IND 

KRAS G12D开发更具挑战性，靶向抑制剂开发尚处于临床早期研究阶段。KRAS G12D是 12位甘氨酸替换天冬氨酸，是结

直肠癌CRC和胰腺癌PC中最常见的KRAS突变类型，与KRAS G12C突变不同，KRAS G12D突变体的Switch Ⅱ口袋中

缺乏可靶向的亲核氨基酸，无法通过共价结合的形式进行靶向，且KRAS G12D 突变体的 GTP水解速率仅为KRAS G12C

突变体的33%-50%，因此开发KRAS G12D抑制剂更具挑战性。在各种KRAS 突变中，KRAS G12D与生存率较差的相关

性最高。对于KRAS G12D药物进行临床验证至关重要，首先应在少数患者中进行剂量递增验证。目前针对KRAS G12D的

开发大多处于临床前或临床早期阶段，尚无获批的KRAS G12D靶向抑制剂上市。 
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图表29 KRAS G12D抑制剂/疫苗开发列举 

 

资料来源：《Recent Anti-KRASG12D Therapies: A “Possible Impossibility” for Pancreatic Ductal Adenocarcinoma》，Navid Sobhani, Matteo 
Pittacolo 等人，平安证券研究所 

图表30 部分 KRAS G12D开发进展 

药物 企业 临床阶段 

HRS-4642 恒瑞医药 临床 1/2期 

GFH375 劲方医药；Verasten 临床 1/2期 

TSN1611 泰励生物 临床 1/2期 

ARV-806 Arvinas 临床 1/2期 

GDC-7035 基因泰克（罗氏） 临床 1/2期 

RNK08954 Ranok 临床 1/2期 

HBW-012336 Hyperway 临床 1/2期 

DN022150 DE NOVO 临床 1/2a期 

AZD0022 AZ 临床 1/2a期 

HS-10529 翰森 临床 1期 

LY3962672 礼来 临床 1期 

QTX3046 Quanta Therapeutics 临床 1期 

QLC1101 齐鲁制药 临床 1期 

AST2169 艾力斯 临床 1期 

RMC-9805 revolution 临床 1期 
 

资料来源：劲方医药招股说明书，平安证券研究所 
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2024年 Revolution Medicines 披露旗下RAS（ON） G12D选择性抑制剂RMC-9805在胰腺导管癌（PDAC）患者的临床

1/1b 期数据，截至2024年 9月 2日，共纳入了179例 KRAS G12D实体瘤患者，其中58%（n=104）是胰腺癌患者，在2

期候选推荐剂量每日1200mg的情况下，ORR 达到 30%，DCR 达到 80%。此外 2025年 AACR 大会上Revolution公布了

RMC-9805在 KRAS G12D NSCLC的临床 1期数据，在18例可评估疗效的NSCLC中，ORR为 61%，DCR 为 89%。 

图表31 RMC-9805在胰腺癌的早期数据 图表32  RMC-9805临床早期安全性数据 

  

资料来源：医药魔方，平安证券研究所 资料来源：医药魔方，平安证券研究所 

JAB-BX600（KRAS G12D tADC）以 EGFR 抗体做递送，有望发挥抗体协同作用克服代偿性耐药，预计2026H2 IND。公

司基于对结构生物学的深刻认识及创新突破，针对KRAS G12D的开发将高效小分子KRAS G12D抑制剂JAB-22000与抗

体 EGFR 结合，创建新型靶向分子抗体偶联药物 JAB-BX600（KRAS G12D tADC）。该创新策略有助于靶向将KRAS G12D

抑制剂递送至表达肿瘤相关抗原的肿瘤，有效避免直接给药KRAS G12D抑制剂面临的PK挑战限制，且发挥EGFR抗体与

KRAS抑制剂的协同作用克服代偿性耐药。从分子设计特点和优势上来看，①公司 JAB-BX600具有皮摩尔（pM）级别的细

胞活性，相较而言，目前进入临床阶段的小分子口服KRAS G12D抑制剂基本都是纳摩尔（nM）级别；②JAB-BX600释放

的G12D抑制剂在肿瘤的浓度是血浆浓度的1000倍，安全窗更宽；③JAB-BX600有效载荷KRAS G12D专利申请早（2020

年 11月），专利保护范围最广（34件有效优先权）。 

图表33 JAB-BX600作用机制 

 

资料来源：公司 2025 年中报演示材料，平安证券研究所 
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图表34 JAB-BX600细胞活性 图表35  JAB-BX600内吞率及血浆稳定性 

 

 

资料来源：公司 2025年中报演示材料，平安证券研究所 资料来源：公司 2025年中报演示材料，平安证券研究所 

 

三、 关键假设及投资评级 

3.1关键假设 

1. 2024年 8月公司宣布将 KRAS G12C戈来雷塞和 SHP2抑制剂 JAB-3312中国权益授权给艾力斯，根据协议条款，公

司将收到约 2亿元款项，包括 1.5亿元首付款，以及 5000万元研发费用补偿和其他付款，此外将收到最高7亿元开发

及销售里程碑以及两位数比例销售分成。预计 2025-2027年公司收入主要来源包含：授权合作里程碑款项及戈来雷塞

销售分成。（1）根据合作交易金额后续 7亿开发及销售里程碑款项待付，预计随着戈来雷塞商业化销售及注册性临床

试验进展，对应 2025-2027年里程碑收款分别为 0.46/0.55/0.70 亿元，其中 2025年里程碑收款 0.46亿元已在 2025

上半年确认。（2）2025年 5月戈来雷塞国内获批上市，预计 2025年戈来雷塞销售额达 0.6亿元，2026年戈来雷塞

纳入医保带动放量，预计 2026-2027 年戈来雷塞实现销售额 1.6/3.0 亿元。对应公司收入贡献为按销售额分成比例确

认，预计2025-2027年公司销售分成占比分别为10%/12%/15%，戈来雷塞销售分成对应销售收入分别为0.06/0.19/0.45

亿元。 

2. 预计 2025-2027 年公司在费用端可控，预计 2025-2027 年公司研发费用分别为 2.0/2.2/2.4 亿元，管理费用分别为

0.42/0.44/0.46亿元。 

3. 预计 2025-2027年公司整体收入合计 0.52/0.74/1.15亿元。 

图表36 公司整体收入预测（单位：亿元） 

亿元 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 0.96  0.64  1.56  0.52  0.74  1.15  

       

1、授权合作里程碑 0.96  0.64  1.56  0.46  0.55  0.70  

              

2、戈来雷塞销售分成收入 0  0  0  0.06  0.19  0.45  

   戈来雷塞销售收入       0.6  1.6  3.0  

   公司销售分成比例       10% 12% 15% 

              

研发费用 4.46  3.72  3.30  2 2.2 2.4 

管理费用 0.43  0.47  0.43  0.42 0.44 0.46 
 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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3.2 相对估值及评级 

目前国内获批上市的是三款 KRAS G12C 抑制剂分别来自劲方医药、益方生物和加科思，考虑到业务模式和产品的相似性，

我们选取A股益方生物、H股劲方医药作为可比公司。加科思专注于难成药靶点创新突破，在费用开支可控的经营管理下持

续推进在研项目开发，如围绕KRAS领域多维度布局KRAS G12C、KRAS G12D、Pan KRAS 等，旨在解决耐药性问题及覆

盖更多亚型；此外充分布局强大的专利组合，在立足创新同时有效确保市场的先发优势，我们预计公司2025-2026年收入

为 0.52/0.74亿元，当前股价对应PS分别为 99.4/69.3，首次覆盖给与“推荐”评级。 

图表37 可比公司估值（最新市值截至20251116收盘价） 

公司简称 代码  
最新市值 

/亿元 

收入 /亿元 PS 

2023A 2024A 2025E 2026E 2023A 2024A 2025E 2026E 

益方生物-U 688382.SH 162 1.86  1.69  1.55  2.83  87.3  95.9  104.3  57.2  

劲方医药-B 2595.HK 108  0.74  1.05  -  -  146.5  103.2  -  -  

算数平均值 116.9  99.6  -  -  

加科思 1167.HK 51  0.64  1.56  0.52  0.74  80.4  33.0  99.4  69.3  
 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

四、 风险提示 

1. 临床开发候选药物相关风险：临床开发过程漫长、成本高昂，且结果充满不确定因素，前期研究及试验结果未必能预示

未来的试验结果。公司运营很大程度依赖于临床前或临床开发候选药物在未来取得成功，若未能顺利完成临床开发、取

得监管批准及商业化候选药物，公司业务经营将受到较大影响。 

2. 新药上市放量不及预期相关风险：公司创新产品上市后需要进行准入、医生教育、医保谈判等诸多环节，各个节点是否

顺利推进对于公司产品销售放量具有显著影响。 

3. 知识产权相关风险：公司若未能保护专利技术或为候选产品取得及维持专利保障，会对后续候选产品开发或商业化带来

影响。 

4. 国家政策相关风险：医保谈判政策可能调整，从而影响相关创新药的处方开具，从而对公司成品药销售额产生影响。 

5. 财务状况相关风险：公司以往数年均产生净亏损，若公司无法持续盈利，未来可能进一步产生净亏损。公司营运历史有

限，可能难以评估公司当前业务并预测未来的表现。公司的无形资产有大额结余，公司或会产生对财务状况构成重大影

响的大额减值费用。 

6. 额外资本需求相关风险：公司未来将需要获得额外融资为公司营运提供资金，若公司无法获得该等融资，或可能无法完

成对主要候选药物的开发及商业化。筹集额外资金可能导致股东的权益摊薄，限制公司的营运或要求公司放弃对技术或

候选药物的权利。 

7. 宏观环境相关风险：全球宏观环境变化可能会对公司的业务及经营业绩造成不利影响，此外不同环境和市场对公司估值

好定价存在差异，直接简单对标参考可能会造成一定误差。 
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资产负债表 单位：百万元  
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 677  451  225  115  

应收账款 8  2  2  4  

预付款项、按金及其他

应收款项 

6  2  2  4  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 0  0  0  0  

其他流动资产 498  480  555  511  

流动资产总计 1189  934  785  634  

长期股权投资 0  0  0  0  

固定资产 77  70  62  55  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 75  70  65  60  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 18  18  18  18  

非流动资产合计 171  158  145  133  

资产总计 1359  1092  931  767  

短期借款 56  0  0  0  

应付账款 118  99  99  105  

其他流动负债 69  52  65  52  

流动负债合计 243  151  164  157  

长期借款 16  16  16  16  

其他非流动负债 177  177  177  177  

非流动负债合计 193  193  193  193  

负债合计 436  344  357  350  

股本 1  1  1  1  

储备 923  923  923  923  

留存收益 0  -175  -350  -506  

归属于母公司股东权益 923  748  574  417  

归属于非控制股股东权

益 

0  0  0  0  

权益合计 923  748  574  417  

负债和权益合计 1359  1092  931  767   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表 单位：百万元  

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 -170  -185  -184  -167  

折旧与摊销 26  13  13  13  

其他经营资金 102  -8  -64  34  

经营性现金净流量 -74  -180  -236  -120  

投资性现金净流量 256  10  10  10  

筹资性现金净流量 21  -56  0  0  

现金流量净额 203  -226  -226  -110   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表 单位：百万元  
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 156  52  74  115  

销售成本 0  0  0  0  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 0  0  0  0  

管理费用+研发费用 373  242  264  286  

其他经营损益 15  5  5  5  

投资收益 14  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 -188  -185  -184  -167  

其他非经营损益 29  10  10  10  

税前利润 -156  -175  -174  -157  

所得税 0  0  0  0  

税后利润 -156  -175  -174  -157  

归属于母公司股东利润 -156  -175  -174  -157  

EBITDA -132  -163  -162  -144  

EPS(元) -0.16  -0.22  -0.22  -0.20   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营收额增长率(%) 145.1  -66.8  43.4  54.5  

EBIT增长率(%) 58.2  -10.3  0.3  10.5  

EBITDA 增长率(%) 62.7  -22.9  0.3  11.4  

盈利能力         

毛利率(%) 100.0  100.0  100.0  100.0  

净利率(%) -81.2  -338.2  -235.0  -136.8  

ROE(%) -13.7  -23.4  -30.4  -37.6  

ROA(%) -9.3  -16.0  -18.7  -20.5  

估值倍数     

P/E -72.3  -52.2  -52.4  -58.3  

P/B 9.9  12.2  15.9  21.9  

EV/EBIT 3.7  2.4  1.1  0.5  

EV/EBITDA 4.4  2.6  1.2  0.6   
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