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预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元）  0.91 3.60 8.40 13.44 20.16 

归母净利润（亿元） -11.08 -8.46 -7.84 -4.54 0.19 

每股收益（元） -2.40 -1.83 -1.70 -0.98 0.04 

每股净资产（元）  1.84 0.42 2.61 1.63 1.67 

P/S 325.65 82.60 35.40 22.12 14.75 

P/B 35.03 153.43 24.67 39.58 38.59 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2025 年第三季度报告。 

 创新产品快速放量，推动公司营收高速增长。2025年前三季度，公司

实现营业收入 5.86 亿元，同比+73.23%；实现归母净利润-5.80 亿元，

同比-3.85%。单看 2025 年三季度，公司实现营业收入 2.31 亿元，同比

+71.46%，环比+18.40%；实现归母净利润-2.03 亿元，同比+5.20%，环

比-9.60%。公司营收保持快速增长主要因为两款核心产品舒沃哲及高

瑞哲均已首次纳入国家医保药品目录，销售收入持续增长；利润出现

亏损主要因为：公司处于创新产品上市放量早期，收入规模较小，销

售费用、研发费用较大。2025 年前三季度，公司销售费用、管理费用、

研发费用、财务费用分别为 4.24、1.16、6.44、0.23 亿元，同比变动

+31.38%、-0.09%、+13.48%、+43.09%；销售费用率、管理费用率、研

发费用率、财务费用率分别为 72.27%、19.83%、109.88%、+3.87%，

同比变动-23.03、-14.56、-57.86、-0.82pp。受益于营收快速增长，公司

期间费用率明显下降。其中，销售费用增速明显低于营收增速，销售

规模效应显现。2025Q3，公司销售费用率为 67.14%，同比-21.18pp，

环比-7.02pp。  

 在研管线进展积极，助力公司长期业绩增长。舒沃哲（舒沃替尼）：舒

沃哲二线治疗 EGFR Exon20ins NSCLC（非小细胞肺癌）适应症于 2023

年 8 月国内获批，并于 2024 年 11 月纳入国家医保目录。2025 年 7 月，

舒沃哲二线治疗 EGFR Exon20ins NSCLC 适应症获得美国 FDA 加速

批准，成为目前全球首个且唯一在美获批的 EGFR Exon20ins NSCLC

国产创新药，且被纳入美国国立综合癌症网络（NCCN）非小细胞肺癌

指南推荐。 2025 年上半年，舒沃哲对比含铂化疗一线治疗 EGFR 

Exon20ins NSCLC 的全球多中心 III 期临床研究 “悟空 28”（ WU-

KONG28），已顺利完成全部患者入组。此外，舒沃哲用于 EGFR 20ins

或 PACC NSCLC辅助治疗适应症处于全球注册试验阶段。高瑞哲（戈

利昔替尼，JAK1抑制剂）：高瑞哲单药治疗既往至少接受过一线系统

性治疗的外周 T 细胞淋巴瘤（r/r PTCL）成人患者的适应症于 2024 年

6 月通过优先审评在国内获批上市，并于 2024 年 11 月纳入国家医保

目录。高瑞哲用于经一线系统性治疗后缓解的PTCL的多中心临床研
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究 JACKPOT26 的最新 2 年随访数据入选 2025 EHA 大会，并获 ICML

大会口头报告。DZD8586（可完全穿透血脑屏障的全新非共价

LYN/BTK双靶点抑制剂）：DZD8586用于治疗既往接受过多种治疗的

慢性淋巴细胞白血病/小淋巴细胞淋巴瘤（CLL/SLL）患者适应症处于

全球注册试验阶段，I/II 期临床研究汇总分析在 2025 ASCO 和第 18届

ICML大会上以口头报告的形式公布。研究结果显示，DZD8586 针对

既往接受过多种治疗的 CLL/SLL的客观缓解率（ORR）高达 84.2%，

预计 9 个月缓解持续时间（DoR）率为 83.3%。基于上述研究数据，

2025 年 8 月，DZD8586 获 FDA“快速通道认定”，用于复发难治性

CLL/SLL。DZD8586 单药治疗复发 /难治弥漫性大 B 细胞淋巴瘤

（r/rDLBCL）的 II 期临床研究在 EHA 和 ICML 大会展示。研究结果

显示，绝大多数患者靶病灶显著缩小，CRR达 35.5%，且呈剂量相关

性，单药 75mg QD 下的 CRR为 41.2%。81.8%实现肿瘤完全缓解的患

者仍在持续缓解中，且中位 DoR尚未达到。  

 盈利预测与 投资建议 。 2025-2027 年，预计公司实现营业收入

8.40/13.44/20.16 亿元，实现归母净利润-7.84/-4.54/0.19 亿元，当前股价

对应的 PS 分别为 35.40/22.12/14.75 倍。考虑到：公司两款创新药产品

处于上市放量阶段，在研管线进展积极，营收增长确定性强，首次覆

盖，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：行业政策风险；地缘政治风险；行业竞争加剧风险；产品

研发及销售不及预期风险等。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 91.29  359.90  839.87  1343.79  2015.68  营业收入 91.29  359.90  839.87  1343.79  2015.68  

  减 : 营业成本 3.21  9.32  34.43  51.06  100.78      增长率(%) —  294.24% 133.36% 60.00% 50.00% 

        营业税金及附加 0.84  2.04  4.76  7.62  11.43  归属母公司股东净利润 -1107.71  -845.96  -784.37  -454.20  19.36  

        销售费用 210.05  445.33  594.34  713.20  820.18      增长率(%) -50.50% 23.63% 7.28% 42.09% 104.26% 

        管理费用 227.50  153.45  156.96  161.67  166.52  每股收益(EPS) -2.40  -1.83  -1.70  -0.98  0.04  

        研发费用 805.60  723.69  883.76  927.94  974.34  每股股利(DPS) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        财务费用 5.43  23.03  29.99  31.49  33.07  每股经营现金流 -2.10  -1.41  -1.73  -0.98  -0.06  

        减值损失 0.40  -0.12  0.00  0.00  0.00  销售毛利率 96.48% 97.41% 95.90% 96.20% 95.00% 

  加 : 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  销售净利率 -1213.42% -261.09% -93.39% -33.80% 0.96% 

        公允价值变动损益 22.52  14.45  20.00  25.00  30.00  净资产收益率(ROE) -130.53% -436.61% -65.08% -60.47% 2.51% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) -338.12% -213.03% -170.41% -79.27% -7.13% 

        营业利润 -1139.22  -982.38  -844.37  -524.20  -60.64  市盈率(P/E) -26.84  -35.14  -37.90  -65.45  1535.25  

  加 : 其他非经营损益 31.61  42.73  60.00  70.00  80.00  市净率(P/B) 35.03  153.43  24.67  39.58  38.59  

        利润总额 -1107.61  -939.65  -784.37  -454.20  19.36  股息率(分红/股价) 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

  减 : 所得税 0.10  0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 -1107.71  -939.66  -784.37  -454.20  19.36  收益率           

  减 : 少数股东损益 0.00  -93.70  0.00  0.00  0.00        毛利率 96.48% 97.41% 95.90% 96.20% 95.00% 

      归属母公司股东净利润 -1107.71  -845.96  -784.37  -454.20  19.36        四费/销售收入 1367.72% 373.85% 198.25% 136.50% 98.93% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 -1207.36% -254.69% -89.82% -31.46% 2.60% 

        货币资金 74.20  250.16  398.23  268.76  403.14        EBITDA/销售收入 -1154.74% -240.13% -84.90% -26.54% 6.34% 

        交易性金融资产 674.00  589.83  912.00  5.00  0.00        销售净利率 -1213.42% -261.09% -93.39% -33.80% 0.96% 

        应收和预付款项 104.55  92.20  198.32  294.35  427.26  资产获利率           

        其他应收款（合计） 3.37  3.36  12.34  12.78  24.90        ROE -130.53% -436.61% -65.08% -60.47% 2.51% 

        存货  23.47  44.11  44.11  53.75  80.63        ROA -73.66% -53.33% -32.09% -17.77% 1.92% 

        其他流动资产 34.00  23.00  23.00  23.00  23.00        ROIC -338.12% -213.03% -170.41% -79.27% -7.13% 

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构           

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          资产负债率 43.29% 88.36% 48.77% 68.53% 72.20% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 30.55% 28.49% 27.78% 33.92% 38.65% 

        固定资产和在建工程 35.44  190.09  230.97  261.11  295.96          带息债务/总负债 52.24% 69.64% 50.92% 58.99% 60.37% 

        无形资产和使用权资产 529.00  484.00  499.08  521.39  550.36          流动比率 203.01% 127.24% 307.26% 141.54% 119.74% 

        其他非流动资产 21.57  45.68  45.14  44.28  43.42          速动比率 190.19% 118.70% 294.18% 134.54% 113.02% 

        资产总计 1496.48  1718.75  2357.99  2387.40  2751.99          股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        短期借款 200.11  373.83  0.00  477.79  808.79          收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 225.27  346.45  447.99  553.82  668.04          总资产周转率 0.06  0.21  0.36  0.56  0.74  

        长期借款 138.31  683.76  583.76  483.76  383.76          固定资产周转率 4.13  17.68  74.67  6.68  8.92  

        其他负债 284.27  488.48  114.65  592.44  923.45          应收账款周转率 1.90  13.09  6.67  6.67  6.67  

        负债合计 647.86  1518.69  1146.41  1630.02  1975.25          存货周转率 0.14  0.21  0.78  0.95  1.25  

        股本  408.15  417.65  459.41  459.41  459.41  估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 2954.04  3135.63  4889.75  4889.75  4889.75          EBIT  -1102.18  -916.62  -754.38  -422.71  52.43  

        留存收益 -2513.56  -3359.52  -4143.89  -4598.09  -4578.72          EBITDA -1054.14  -864.24  -713.05  -356.63  127.84  

        归属母公司股东权益 848.63  193.76  1205.28  751.08  770.44          NOPLAT -1156.41  -973.81  -834.38  -517.71  -57.57  

        少数股东权益 0.00  6.30  6.30  6.30  6.30          归母净利润 -1107.71  -845.96  -784.37  -454.20  19.36  

        股东权益合计 848.63  200.06  1211.58  757.38  776.74          EPS -2.40  -1.83  -1.70  -0.98  0.04  

        负债和股东权益合计 1496.48  1718.75  2357.99  2387.40  2751.99          BPS 1.84  0.42  2.61  1.63  1.67  

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE -26.84  -35.14  -37.90  -65.45  1535.25  

经营性现金净流量 -967.88  -650.53  -797.64  -451.47  -27.73          PEG 1.04  0.27  -5.21  -1.55  14.72  

投资性现金净流量 611.19  -38.07  -342.17  -25.00  -30.00          PB 35.03  153.43  24.67  39.58  38.59  

筹资性现金净流量 308.25  867.01  1287.87  347.00  192.11          PS 325.65  82.60  35.40  22.12  14.75  

现金流量净额 -47.47  175.96  148.06  -129.47  134.38          PCF -30.71  -45.70  -37.27  -65.85  -1072.16  

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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