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⚫ 减重市场可提升空间大，三大方向破局。超重或肥胖患病率迅速攀升，预计至 2030

年将影响全球近 30 亿人。当前减重药物主要为 GLP-1 药物，临床中使用率低、依
从性差、停药后体重反弹明显和瘦体重流失问题较为突出。真实世界研究结果显

示，可及性更高、更安全、更方便和给药间隔更久的 GLP-1药物有望提升使用率和
依从性，从具体药物类型看，口服、超长效和减脂保肌药物是较好的破局方向。 

⚫ ASC30 竞争优势显著，极具 BD 潜力。 GLP-1 口服小分子较多肽具有多重优势，

礼来的 Orforglipron（Orfor）是目前唯一取得 III期临床试验成功的口服小分子。礼
来架构的口服小分子中， ASC30 开发进度处于全球第二梯队，相较 Orfor激动活性
更强，体内暴露量更高，美国 I期和 II期减重数据均为同类最优且安全性优势突

出。近年来，口服小分子 BD交易火热，Orfor减重 III期结果不及预期后，疗效可提
升空间增加，MNC需求边际提升。我们认为，ASC30 减重数据优越，安全性良
好，且分子专利已获美国授权，BD潜力较大。此外，歌礼基于超长效药物开发平台

（ULAP）开发的用于减重和维持治疗的 ASC30 皮下注射剂型，表观半衰期分别长
达 46 天和 75 天，远超其他超长效 GLP-1 药物，同时安全性占优。 

⚫ ASC47 减脂保肌，新管线补齐减重版图。减脂保肌管线中，礼来的 Bimagrumab

（Bima）进度最快， ASC47是唯一的 THRβ激动剂。II期临床结果显示，Bima 联
用司美格鲁肽（司美）较司美单药减重效果提升，瘦体重流失显著减少，但存在肌
肉痉挛等安全性问题。 ASC47 在 I期临床中联用司美相对司美单药显著提升减重效

果，胃肠道不良反应发生率更低，同时改善血脂，有望成为安全性更佳的减脂保肌
药物。此外，公司自 25 年 10月份以来，密集推进 4 条新管线进入临床， 包括：口
服三靶点多肽、每月一次皮下注射的双靶点激动剂、胰淀素受体激动剂及二者组成

的复方制剂，补全主流靶点。公司新分子在临床前研究中减重效果优于全球领先管
线，同时给药方式或频率差异突出，26 年底将读出初步临床数据。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2025-2027 年每股收益分别为-0.32/-0.35/-0.38元，对公司自由现金

流进行绝对估值，预测公司合理市值为 183.66 亿港元（按照 1: 1.1001 汇率测

算），对应目标价为 18.38 港元，首次给予“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 管线研发进度不及预期、 授权交易不及预期、产品上市时间不及预期、产品竞争加

剧、产品销售不及预期和公司中长期盈利能力下降的风险等。 

 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 56.60  1.28  2.16  35.41  68.57  

同比增长(%) 4.63% -97.73% 68.91% 1537.61% 93.68% 

营业利润(百万元) (329.37) (420.73) (455.09) (492.74) (511.88) 

同比增长(%) 22.84% -27.74% -8.17% -8.27% -3.88% 

归属母公司净利润(百万元) (144.72) (300.94) (316.27) (344.99) (376.43) 

同比增长(%) 54.04% -107.95% -5.10% -9.08% -9.11% 

每股收益（元） (0.14) (0.30) (0.32) (0.35) (0.38) 

毛利率(%) 45.92% 57.29% 11.19% 85.28% 87.49% 

净利率(%) -255.70% -23455.65% -14628.65% -974.41% -548.94% 

净资产收益率(%) -6% -15% -19% -26% -41% 

市盈率（倍） (78.80) (37.89) (36.06) (33.05) (30.29) 

市净率（倍） 4.87  5.80  6.91  8.74  12.28  

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.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2025年12月24日） 12.61港元 

目标价格 18.38港元 

52周最高价/最低价 18.75/2.82港元 

总股本/流通 H股（万股） 99,896/99,896 

H股市值（百万港币） 12,597 

国家/地区 中国 

行业 医药生物 

报告发布日期 2025年 12月 28日 

 

 
  1周 1月 3月 12月 
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一、减重：可提升空间大，三大方向破局 

1.1 全球肥胖患者众多，未满足需求大 
超重或肥胖患者数量迅速攀升，2030 年将影响全球近 30 亿人。根据 World Obesity Atlas 2025，

2000 年以来全球超重或肥胖患病率呈迅速上升趋势，预计 2030 年将影响全球 50%成年人群（20

岁以上）。从患者人数看，预计 2030 年全球超重或肥胖患者成年患者将达 29.3 亿人，其中肥胖

患者 11.3 亿人。 

图 1：超重或肥胖患病率逐年上升（单位：%）  图 2：2030年全球将有近 30亿人受超重或肥胖影响（单位：

百万人） 

 

 

 
数据来源：World Obesity Atlas 2025，东方证券研究所  数据来源：World Obesity Atlas 2025，东方证券研究所 

 

然而，当前 GLP-1药物临床应用存在四大问题：使用率低、依从性差、停药后体重反弹明显和瘦

体重流失。 

1） 使用率低：根据诺和诺德数据，当前全球仅有约 0.5%患者（约 400多万人）使用抗肥胖药物

（主要为 GLP-1 药物）治疗。 

2） 依从性差：真实世界研究表明，使用 GLP-1 药物的患者中仅有 25%-50%患者能够坚持用药

一年，依从性良好（实际用药天数占总治疗天数≥80%）患者比例仅有 27%。 

3） 停药后体重反弹明显：司美格鲁肽的 STEP-1 拓展试验和替尔泊肽的 SURMOUNT-4 试验结

果表明，患者在停用 GLP-1 药物 1 年后体重反弹约 60%。 

图 3：司美格鲁肽和替尔泊肽停药后体重反弹明显 
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数据来源：Diabetes Obes Metab，JAMA，东方证券研究所 

 

4） 瘦体重流失：司美格鲁肽 STEP-1 和替尔泊肽 SURMOUNT-1 研究的身体组成变化结果表明，

患者用药后减少的重量中瘦体重占比分别为 40%/26%，瘦体重流失明显。 

图 4：司美格鲁肽和替尔泊肽治疗后瘦体重流失明显 

 
数据来源：NEJM（Wilding JPH 等），Diabetes Obes Metab（Look M等），东方证券研究所 

 

1.2 口服、超长效和减脂保肌为突破点 
提升使用率：可及性、安全性和便捷性是重点。根据普华永道的调查，可及性差（包括价格高昂

和供应短缺）、担忧副作用和使用不方便是患者未开始使用 GLP-1 药物的主要原因。 

根据另一项针对从未接受过注射药物的 2 型糖尿病患者的调查，绝大多数患者（84%）更偏好每

日一次口服 GLP-1 药物（而非每周一次注射给药），其中害怕注射和便捷性是重要原因。 

图 5：可及性差、担忧副作用和使用不方便是患者未开始使用 GLP-1药物的主要原因 

 

数据来源：普华永道，东方证券研究所 

 

提升依从性：口服和延长给药间隔效果突出。一项针对 2 型糖尿病患者的调查结果显示，胃肠道

不良反应和更偏好口服药物是患者停用 GLP-1 药物的最主要原因，同时也是正在使用该药物的患

者最常提到的问题。 

 

图 6：胃肠道不良反应和更偏好口服药物是患者停用 GLP-1药物的主要原因之一 
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数据来源：Diabetes Metab Syndr Obes（Sikirica MV 等），东方证券研究所 

 

真实世界研究结果显示，GLP-1 周制剂/口服司美格鲁肽的依从性优于 GLP-1 日制剂/注射司美格

鲁肽。因此，口服制剂及延长给药间隔有望显著提升 GLP-1药物的依从性。 

图 7： GLP-1周制剂/口服司美格鲁肽的依从性优于 GLP-1日制剂/注射司美格鲁肽 

 

数据来源：Diabetes Obes Metab（Kassem S 等），J Diabetes Investig（Horii T 等），东方证券研究所 

 

从这几个方面看，可及性更高（便宜、易生产）、更安全、更方便和给药间隔更久的 GLP-1 药物

有望提升使用率和依从性，具体到药物类型，口服和超长效是较有前景的破局方向。此外，随着

GLP-1 药物的广泛使用，对于瘦体重流失问题的关注日益增加，减脂保肌药物的开发也逐渐成为

热点。 

 

二、ASC30：优势显著，极具 BD 潜力 

口服小分子相较口服多肽具备多重优势。口服 GLP-1 目前有 2 条技术路径，即多肽和小分子。以

口服司美格鲁肽（口服多肽）和 Orforglipron（口服小分子）为例，在药代动力学、用药和生产等

维度口服小分子均具有优势： 

1）药代动力学：口服小分子生物利用度显著更高，体内 PK 数据变异性较小，因此 API（原料药）

用量更少，患者用药的个体化差异更小；2）用药：口服多肽的吸收受饮食影响较明显，用药时

需严格限制饮食，但口服小分子无需限制，用药更加友好；3）生产：多肽生产过程较小分子更

64%
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0%
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75%

恶心 呕吐 相比注射

更偏好
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复杂，且口服多肽往往需要结合特定的吸收促进剂，更复杂的生产过程在生产成本和产能上带来

了挑战。 

表 1：口服小分子相较口服多肽具备多重优势 

维度 口服司美格鲁肽 Orforglipron 

药代动力学 
生物利用度 

0.4-1%（R1 配方）； 

1-2%（R2 配方） 
~20%-40% 

变异性 较大 较小 

用药 饮食限制 
早晨空腹服用，服药后 30 分

钟后才可进食 

无饮食限制，可在一天内任

意时间服药 

生产 
复杂度 

较高，需结合 SNAC吸收促

进剂 
较低 

成本 较高 较低 

数据来源：Diabetes Obes Metab（Pratt E 等），Diabetes Obes Metab（Xie P 等），PNAS（Kawai T），Clin 

Pharmacokinet（Granhall C 等），Diabetes（IN-GYU JE 等），口服司美格鲁肽说明书，礼来官网，天铭医药，东方证

券研究所 

 

礼来架构口服小分子成药性风险更低，安全性更佳。当前，临床开发中的 GLP-1 口服小分子多基

于礼来的 Orforglipron（礼来架构）或辉瑞的 Lotiglipron 或 Danuglipron 架构（辉瑞架构）： 

1）辉瑞架构口服小分子存在肝毒性风险，成药性暂未验证。Lotiglipron 于 2023 年 6 月因患者转

氨酶升高终止开发，Danuglipron 于 2025 年 4 月因药物性肝损伤终止开发。目前，辉瑞架构口服

小分子尚未有完成 III期临床的管线，肝毒性仍有待观察。 

2）礼来架构口服小分子无肝脏毒性，即将 NDA。2025 年 3 月和 8 月，Orforglipron 治疗 2 型糖

尿病和肥胖的 III 期临床试验相继取得成功，是目前首个且唯一成功完成 III 期临床试验的 GLP-1

口服小分子，临床结果显示其疗效和安全性与 GLP-1 注射剂一致，并且未观察到肝脏安全性信号。

礼来计划于 25 年底/26 年分别递交 Orforglipron 体重管理/2型糖尿病适应症的上市申请。 

2.1 减重效果突出，或为同类最佳 
礼来架构口服小分子竞争愈发激烈，ASC30全球第二梯队。据不完全统计，目前全球临床阶段的

礼来架构口服小分子已有 10 个，今年已有多个早期管线推进临床，竞争愈发激烈。ASC30 处于

第二梯队，在国产未授权管线中进度仅次于硕迪生物的 GSBR-1290。 

表 2：礼来架构口服小分子竞争愈发激烈，ASC30进度全球第二梯队（截至 2025.12.09） 

药物 公司 美国最高开发进度 中国最高开发进度 

Orforglipron 中外制药 / 礼来 III期（2023.04） III期（2023.10） 

GSBR-1290 硕迪生物 IIb 期（2024.10） / 

AZD5004 诚益生物 / 阿斯利康 IIb 期（2024.10） Ib 期（2025.06） 

ASC30 歌礼制药 IIa 期（2025.07） / 

SYH2067 石药集团 / I期（2025.04） 
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IBI3032 信达生物 IND（2025.08） I期（2025.08） 

YP05002 复星医药 / 辉瑞 I期（澳洲，2025.08） / 

WBD156 韦恩生物 / I期（2025.08） 

BMF-650 Biomea Fusion I期（2025.11） / 

TQF3250 正大天晴 / I期（2025.12） 

数据来源：药智数据，Insight，ClinicalTrials.gov，药物临床试验登记与信息公示平台，国家知识产权局，MCE，

Excenen，公司公告，东方证券研究所 

 

2.1.1 受体激动活性更强，暴露量更高 

ASC30 相对 Orforglipron 激动活性更强，体内暴露量更高。ASC30 和 Orforglipron 均为 GLP-

1R 偏向（cAMP）激动剂，头对头细胞研究表明，ASC30 对于 cAMP 的激动活性约为

Orforglipron的 2倍。此外，人体中 MAD（多剂量递增试验）的 PK（药代动力学）数据显示，相

似剂量下 ASC30 的体内暴露量约为 Orforglipron 的 2.3 倍。 

表 3：ASC30激动活性优于 Orforglipron（头对头研究） 

分子 平均 cAMP 激动 EC50（nM） 平均β-arrestin 2 EC50（nM） 

Orforglipron 0.0180 >30,000 

ASC30 0.0088 >30,000 

数据来源：ADA 2025，东方证券研究所 

 

表 4：相似剂量下 ASC30体内暴露量约为 Orforglipron的 2.3倍（非头对头研究） 

参数 Orforglipron（2/5/12/24mg） ASC30（2/5/10/20mg） 

平均 AUC0-24h（h*ng/mL） 1,520 3,560 

平均 Cmax（ng/mL） 100 272 

平均 tmax（h） 8 8 

平均 t1/2（h） 48 42 

数据来源：EASD 2025，Diabetes Obes Metab（Pratt E等），东方证券研究所 

 

2.1.2 相较同类药物，减重胜出更安全 

1）I期临床：4 周减重 6.5%，胃肠道耐受性出色 

ASC30 4周减重数据同类最优，安全性良好。ASC30 Ib期试验结果显示，方案 2（2/10/20/40mg）

在治疗 4 周后患者安慰剂校正后体重平均降幅达 6.5%，优于其他礼来架构口服小分子。 

安全性方面，所有方案均无 SAEs、3 级或以上 AEs、肝酶升高等 AEs 发生，方案 1 和 2 在胃肠

道耐受性方面表现出优于或与 GLP-1 类药物相当的效果（方案 1 无呕吐发生）。 

图 8：ASC30 在礼来架构口服小分子中 4 周 MAD 减重效果最优（安慰剂校正后，非头对头研

究） 
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数据来源：EASD 2025，Diabetes Obes Metab（Haggag AZ等、Pratt E等），公司公告，东方证券研究所 

 

2）IIa 期临床：疗效继续领跑，安全性优势突出 

从 Ib 期方案 2 的胃肠道不良反应分布看，呕吐主要发生在第 2 周滴定至 10mg 时，而方案 1 从

2mg 滴定至 5mg 安全性显著更优，因此 IIa 期临床试验各队列采用了 1-2-5-10mg 的滴定方案。 

图 9：ASC30 IIa期试验采用更加温和的滴定策略 

 

数据来源：EASD 2025，公司投资者演示材料，东方证券研究所 

2025 年 12 月 8 日，公司公布 ASC30 对照安慰剂治疗肥胖症的 13周 IIa 期研究顶线结果。 

13周最高减重 7.7%，依旧领先。ASC30治疗 13周后，经安慰剂校正后，20mg、40mg和 60mg

组患者体重较基线分别降低 5.4%、7.0%和 7.7%。Orforglipron在 36周 II期试验中，12周时最高

减重约 6.4%（安慰剂校正后）。GSBR-1290在 12周 IIa期试验中，12周时患者体重较基线降低

6.2%（安慰剂校正后）。ASC30 在疗效上依旧领先同类管线。 

图 10：ASC30治疗 13周最高减重 7.7%，依旧领先同类管线（安慰剂校正后，非头对头研究） 
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注：ASC30和 GSBR-1290均为每周滴定，Orforglipron为双周滴定 

数据来源：公司投资者演示材料，硕迪生物官网，NEJM，东方证券研究所 

 

安全性优势突出，胃肠道不良反应显著更低。安全性方面，ASC30 60mg 组恶心、呕吐、腹泻和

便秘发生率分别为 40%、30%、20%和 10%，且无 AEs 导致的停药发生，显著优于 Orforglipron

和 GSBR-1290 每周滴定 12 周的安全性数据。 

图 11：ASC30安全性优势突出，胃肠道不良反应显著更低（非头对头研究） 

 

*注：Orforglipron 安全性数据为其 12周每周滴定的 2型糖尿病 Ib期临床试验（NCT04426474） 

**注：GSBR-1290 未披露腹泻发生率，Orforglipron未披露便秘发生率 

数据来源：公司投资者演示材料，Diabetes Obes Meta，硕迪生物官网，东方证券研究所 

 

IIa 期临床研究表明，ASC30 在同类药物中的疗效依旧领先，且安全性优势更加突出，这对未来

更长治疗期的临床研究以及上市后的真实世界应用中取得优势地位尤为重要。 

公司预计 ASC30 在 III 期研究中每四周滴定时，其胃肠道耐受性将得到进一步提升，并计划在

26Q1 向 FDA递交数据及申请 II期临床试验结束会议。 

2.2 口服小分子需求旺盛，BD潜力大 
GLP-1 口服小分子交易火热，需求旺盛。据不完全统计，近 2 年 GLP-1 口服小分子相关 BD交易

共有 7 起，其中 6 起授权方为国内药企，而 MNC在该领域布局仍较有限，潜在需求旺盛。 

表 5：GLP-1口服小分子 BD火热 
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交易日期 药物 靶点 
临床最高阶

段 
授权方 引进方 

首付款

（亿美

元） 

总交易金

额（亿美

元） 

2025/12/09 YP05002 
GLP-1R（口服

小分子） 
I期 复星医药 辉瑞 1.5 20.85 

2025/07/30 SYH2086 
GLP-1R（口服

小分子） 
临床前 石药集团 Madrigal 1.2 20.75 

2025/05/14 
多个口服小分子

药物 

GLP-1R；

GIPR；GCGR

等 GPCR靶点

（口服小分子） 

临床前 Septerna 诺和诺德 2.0 22 

2024/12/23 
VCT220

（CX11） 

GLP-1R（口服

小分子） 

III期

（CN） 
闻泰医药 箕星药业 未披露 未披露 

2024/12/18 HS-10535 
GLP-1R（口服

小分子） 
临床前 翰森制药 默沙东 1.12 20.12 

2024/05/16 

HRS9531 GLP-1R；GIPR 
III期

（CN） 

恒瑞医药 
Hercules

（NewCo） 

1.1（含

近期里程

碑） 

60.35 

HRS9531 片 
GLP-1R；GIPR

（口服多肽） 
II期（CN） 

HRS-7535 
GLP-1R（口服

小分子） 

III期

（CN） 

HRS-4729 
GLP-1R；

GIPR；GCGR 
I期（CN） 

2023/11/09 
AZD5004

（ECC5004） 

GLP-1R 

（口服小分子） 
II期（US） 诚益生物 阿斯利康 1.85 20.1 

数据来源：公司公告，医药魔方，东方证券研究所 

 

ASC30 物质成分专利已获美国授权。2项 ASC30的物质成分专利分别于 2025年 2月和 5月获得

美国专利局授权，按照 20 年计算，ASC30 在美国受专利保护至 2044 年。 

表 6：2项 ASC30物质成分专利已获美国专利局授权 

专利公开号 申请日 最早优先权日 法律状态 授权时间 

US12234236B1 2024-09-13 2023-09-18 已授权 2025-02-05 

US12291530B1 2024-09-13 2023-11-29 已授权 2025-05-06 

数据来源：国家知识产权局，东方证券研究所 

 

Orforglipron 减重 III 期结果不及预期，后来者可提升空间大。Orforglipron 的 ATTAIN-1 结果显

示，在有效性估计目标下，36mg 组治疗 72 周后减重 11.5%（安慰剂校正后），不及口服司美格

鲁肽（25mg）治疗 64 周的减重效果（安慰剂校正后 13.9%），低于市场预期。 

我们认为，Orforglipron减重 III期结果不及预期后，MNC对于GLP-1口服小分子的需求有望边际

提升。ASC30 凭借其优越的 IIa 期减重数据和良好的安全性，以及牢固的专利布局，是 GLP-1 口

服小分子中潜力较大的管线，BD窗口期或已到来。 
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2.3平台加持，布局超长效&减重维持 
ULAP 突破白蛋白依赖，ASC30 皮下制剂半衰期远超其他。目前，多数超长效 GLP-1 延长半衰

期的方法均为白蛋白依赖路径，受制于白蛋白自身的半衰期，该技术制备的制剂半衰期通常短于

20 天。 

歌礼通过超长效药物开发平台（Ultra-Long-Acting Platform，ULAP）开发了 2 款 ASC30 皮下储

库型制剂（ASC30 SQ），包括：减重治疗制剂和减重维持制剂，通过缓释方式持续释放药物，

人体半衰期远超其他 GLP-1 超长效制剂。 

表 7：ASC30 SQ半衰期远超其他 GLP-1超长效制剂 

药物 公司 靶点 分子类型 最高开发阶段（减重） 
半衰期

（天） 
给药频率 

ASC30 SQ（减重

维持） 
歌礼制药 GLP-1R 小分子 美国：Ib 期（2024.09） 75* Q3M 

ASC30 SQ（减重

治疗） 
歌礼制药 GLP-1R 小分子 美国：I/II期（2024.09） 46* QM 

MET-097i 
Metsera/D&D 
Pharmatech 

GLP-1R 多肽 美国：IIb 期（2024.10） 18* QM（潜在） 

MariTide

（AMG133） 
Amgen GLP-1R；GIPR 

抗体偶联

多肽 

美国：III期（2025.03） 

中国：I期（2024.04） 
14.3-16.5 QM 

ZT-002 质肽生物 GLP-1R 多肽 中国：II期（2024.07 公示） 10.8-11.4 
QM（潜在） / 

Q2W 

RAY1225 众生药业 GLP-1R；GIPR 多肽 中国：III期（2025.03） 9-11 Q2W 

GZR18 甘李药业 GLP-1R 多肽 
美国：II期（2025.03） 

中国：III期（2024.12） 
7 Q2W 

THDBH120 通化东宝 GLP-1R；GIPR 多肽 中国：II期（2025.01） 未披露 Q2W 

*注：为表观半衰期 

注：QM：每月一次；Q2W：每 2周一次 

数据来源：Metsera 投资者演示材料，ADA 2024，公司公告，药智数据，Diabetes Obes Metab（Liu Y等），东方证券研究所 

 

 

1）减重治疗 

现有减重治疗月制剂安全性较差，ASC30 SQ 有望更佳。MariTide 是进度最快的减重治疗月制剂，

但从其 SAD和 II期数据看，安全性问题较为突出。 

ASC30 SQ减重治疗制剂表观半衰期为 46 天，长于设定给药间隔，血药浓度峰谷比小于 2:1，安

全性有望更佳。Ib 期 SAD 结果显示，减重治疗制剂无 SAEs 和 3 级或以上 AEs，大多数胃肠道

AEs 为轻度，肝酶、实验室检查和心电图等均无异常。 

图 12：MariTide单次给药不良反应发生率显著高于安慰剂  图 13：MariTide安全性问题较突出 
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注：剂量单位为 mg 

数据来源：Nat Metab（Véniant MM等），东方证券研究所 

 注：剂量单位为 mg 

数据来源：NEJM（Jastreboff AM等），东方证券研究所 

 

2）减重维持 

ASC30 SQ 减重维持制剂给药间隔更长，安全性良好。在减重治疗达到目标体重后如何维持是当

前减重领域关注度较高的问题之一，Orforglipron 和替尔泊肽等均开展了减重维持的临床研究，其

策略为使用低于治疗剂量的维持剂量，但给药频率仍为每日/每周一次。 

ASC30 SQ 减重维持制剂的半衰期长达 76 天，可实现每季度给药一次，且 Tmax（达峰时间）更

长，Ib 期临床试验中单次给药的整体安全性和安慰剂相当，且无呕吐发生。 

图 14：ASC30 SQ 减重维持制剂中位 Tmax显著更长（单位：

天） 

 图 15：ASC30 SQ 减重维持制剂单次给药安全性与安慰剂相

当 

 

 

 

*注：为估计值 

数据来源：ADA 2025，Nat Metab（Véniant MM等），公司公告，东方证券研

究所 

  

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

三、ASC47 减脂保肌，新管线补齐减重版图 

3.1 ASC47：疗效提升，安全性或更佳 
ASC47 是全球唯一开展减重适应症临床试验的 THRβ激动剂。根据 Insight 数据库，全球临床阶

段靶向 THRβ的管线超 20 个，适应症多为代谢功能障碍相关脂肪性肝炎（MASH），仅 ASC47

开展针对减重适应症的临床研究。 
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受体激动活性和选择性均优于已上市药物，具备独特脂肪靶向性。根据 ASC47 的临床前研究，

ASC47对 THRβ的激动活性是Resmetirom的 133倍，且受体亚型选择性更强。在体内组织分布

上，ASC47 呈现出独特的脂肪组织靶向性，因此有潜力开发减重适应症。 

表 8：ASC47对 THRβ激动活性及选择性均优于已上市药物 

分子 EC50β（μM） EC50α（μM） β亚型受体选择性 

Resmetirom 0.133 2.867 22 

ASC47 0.001 0.037 37 

数据来源：ECO 2025，东方证券研究所 

 

表 9：ASC47具备独特的脂肪组织靶向性 

指标 ASC47（15mpk） ASC47（45mpk） 

腹股沟 WAT 平均浓度（ng/g） 225,447 488,895 

附睾 WAT 平均浓度（ng/g） 1,545 3,384 

肝脏平均浓度（ng/g） 487 585 

腹股沟 WAT 与肝脏分布比 462.9 835.7 

附睾 WAT 与肝脏分布比 3.2 5.8 

注：WAT：白色脂肪组织；mpk：mk/kg 

数据来源：ECO 2025，东方证券研究所 

 

减脂保肌管线集中 ACVR2 通路，Bimagrumab 进度最快。根据药智数据，全球减脂保肌方向管

线主要集中在 ACVR2 通路（包括 ACVR2A/2B 及其配体 MSTN），其中礼来的 Bimagrumab

（Bima）进度最快。 

表 10：减脂保肌管线集中 ACVR2通路 

靶点 药物 公司 最高开发阶段（减重） 

ACVR2A；
ACVR2B 

Bimagrumab MorphoSys / 礼来 
美国：II期（2024.10） 

中国：I期（2025.08） 

ACVR2A LAE-102 来凯医药 中国：I期（2024.06） 

MSTN 

Trevogrumab 再生元 美国：II期（2024.03） 

Apitegromab Scholar Rock 美国：II期（2024.05） 

GYM-329 Chugai / 罗氏 美国：II期（2025.05） 

HS235 35Pharma 加拿大：I期（2024.11） 

Taldefgrobep Alfa BioHaven / BMS I期 

CB1 Monlunabant 诺和诺德 加拿大：II期（2023.09） 

AR Enobosarm Veru 美国：II期（2024.04） 

THR-β ASC47 歌礼制药 美国：I期（2025.04） 

数据来源：药智数据，ClinicalTrials.gov，药物临床试验登记与信息公示平台，东方证券研究所 

 

Bima 联用司美疗效优异，但安全性问题突出。在 II 期临床试验 BELIEVE 中，Bima 联用司美格

鲁肽 72 周后，相对司美单药减重效果提升（相对提升 41%），瘦体重流失显著减少。 
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安全性方面，Bima 联用司美胃肠道不良反应发生率较司美单药略微提升，但肌肉痉挛及肌酸激酶

升高发生率显著提升，表明对包括心肌在内的肌肉组织可能存在潜在影响，联合用药组 ALT 和脂

肪酶在早期均出现短暂升高。 

此外，Bima 单药治疗组患者血脂（包括总胆固醇、低密度脂蛋白胆固醇和甘油三酯）亦有升高。 

图 16：Bimagrumab联用司美格鲁肽显著提升减重效果并减少

瘦体重流失 

 图 17：Bimagrumab联用司美格鲁肽略提升胃肠道不良反应发

生率，肌肉痉挛及肌酸激酶升高发生率显著提升 

 

 

 

注：治疗 72周，Bima 剂量为 30mg/kg，司美剂量为 2.4mg 

数据来源：ADA 2025，东方证券研究所 

 注：治疗 48周，Bima 剂量为 30mg/kg，司美剂量为 2.4mg 

数据来源：ADA 2025，东方证券研究所 

 

临床前研究和临床试验数据表明，ASC47 单药可实现减脂增肌，联用司美格鲁肽（司美）显著提

升减重效果并减轻胃肠道不良反应发生率，同时代谢获益。 

ASC47在小鼠中实现单药减脂增肌，联用司美提升减重效果且保留肌肉。临床前研究结果显示，

ASC47 单药与司美达到类似的减重效果，从身体组分看，ASC47 增加肌肉质量并显著降低脂肪

质量。ASC47 联用司美显著提升了减重效果（相对司美单药提升 55-57%），并且提高了肌肉质

量比例，身体组成恢复至正常水平。 

图 18：ASC47单药实现增肌减脂（临床前研究）  图 19：ASC47联用司美提高肌肉质量比例（临床前研究） 

 

 

 

数据来源：ECO2025，东方证券研究所  数据来源：ADA 2025，东方证券研究所 

 

ASC47 可每月给药，降脂效果显著。ASC47 皮下注射制剂同样基于 ULAP 开发，SAD 试验结果

表明其在肥胖患者中的半衰期长达 40 天，支持每月给药一次。单次给药后低密度脂蛋白胆固醇

（LDL-C）和总胆固醇（TC）均显著降低，且无心率和肝酶异常。 
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图 20：ASC47单药降脂效果显著（临床前研究） 

 

数据来源：ECO 2025，东方证券研究所 

 

ASC47 联用司美显著提升减重效果并改善安全性。I 期临床试验结果显示，ASC47 联用司美相比

司美单药减重效果显著提升（30mg 组相对提升 56%），胃肠道不良反应发生率更低，且相比司

美单药联合用药组的 LDL-C进一步降低。 

图 21：ASC47联用司美显著改善胃肠道耐受性 

 
注：司美剂量为 0.5mg 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

公司计划 ASC47 的 IIb 期联合用药可能包含 ASC47（30/60mg）联用 ASC35（每月一次皮下注

射 GLP-1R/GIPR激动剂），以及每日一次口服 ASC47 联用口服 ASC30，覆盖更多应用场景。 

我们认为，ASC47 有望成为安全性更佳的减脂保肌药物，同时在给药方式和代谢获益等方面具备

差异化优势。 

 

3.2 新管线：主流靶点全覆盖，强差异化 
自 2025 年 10 月以来，公司共选定 4 条新管线进入临床开发，包括：ASC35（每月一次 GLP-

1R/GIPR 激动剂皮下注射多肽）、ASC36（每月一次 AMYR 激动剂皮下注射多肽）、

ASC35/ASC36 复方制剂和 ASC37（GLP-1R/GIPR/GCGR 三靶点激动剂口服多肽），在补全减

重主流靶点的同时，每月一次皮下注射或口服给药成为突出的差异点。 
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1）ASC35：更强效更长效的双靶点皮下注射剂 

在头对头非人灵长类动物研究中，ASC35 的平均表观半衰期约为 14 天（比替尔泊肽长 6 倍），

支持在人体中每月一次皮下给药，且皮下注射后的药物暴露量比替尔泊肽高约 70%。受体激动活

性方面，体外实验数据显示，ASC35 对 GLP-1R 和 GIPR的激动活性比替尔泊肽强约 4 倍。 

在 ASC35 和替尔泊肽每日皮下注射的头对头饮食诱导肥胖（DIO）小鼠研究中，治疗 2 周后，

ASC35 治疗组体重较基线变化-33.6%，替尔泊肽治疗组为-19.6%，ASC35 减重效果较替尔泊肽

相对提升约 71%。 

图 22： ASC35减重效果较替尔泊肽相对提升约 71%（临床前头对头研究） 

 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

2）ASC36：具备同类最佳潜力的 AMYR 激动月制剂 

在头对头非人灵长类动物研究中，ASC36 的平均表观半衰期约为 15 天（比 Petrelintide 长 3 倍）

支持在人体中每月一次皮下给药。 

在两项头对头 DIO 大鼠研究中，治疗 7 天后，ASC36 减重效果分别较 Petrelintide/Eloralintide 相

对提升约 91%/32%。 

图 23：ASC36 减重效果较 Petrelintide 相对提升约 91%（临

床前头对头研究） 

 图 24：ASC36减重效果较Eloralintide相对提升约 32%（临床

前头对头研究） 

 

 

 

数据来源：公司官网，东方证券研究所  数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

3）ASC36/ASC35 复方制剂：对标潜在最强减重组合 

-33.6%

-19.6%

0.4%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

体重较基线降幅

ASC35 替尔泊肽 安慰剂

-10.0%

-5.3%

1.1%

-12%

-8%

-4%

0%

4%

体重较基线降幅

ASC36 Petrelintide 安慰剂

-9.6%

-7.3%

-0.50%

-12%

-8%

-4%

0%

体重较基线降幅

ASC36 Eloralintide 安慰剂



 
 
 

歌礼制药-B首次报告 —— 口服小分子率先破局，紧跟减重前沿 

 

  

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。 

19 

ASC36在中性 pH值附近不形成纤维化，可与包括 ASC35在内的其他多肽药物开发复方制剂。公

司开发了 ASC36/ASC35 复方制剂（FDC），对标当前减重领域潜在最强组合（Eloralintide/替尔

泊肽和 MET-233i/替尔泊肽）。 

在头对头 DIO 大鼠研究中，治疗 2 周后，ASC36/ASC35 FDC 减重效果分别较 Eloralintide/替尔

泊肽 FDC和 MET-233i/替尔泊肽 FDC相对提升约 98%/47%。 

 

 

图 25：ASC36/ASC35 FDC减重效果分别较 Eloralintide/替尔泊肽 FDC和 MET-233i/替尔泊肽

FDC相对提升约 98%/47%（临床前头对头研究） 

 

数据来源：公司投资者演示材料，东方证券研究所 

 

4）ASC37：首款 POTENT平台开发的口服三靶点激动剂多肽 

公司口服多肽递送增强技术（POTENT）能够抑制多肽酶解并促进胃肠道渗透性，将多肽生物利

用度提高至 3-5%。 

ASC37 是公司 POTENT 平台研发的首款候选药物， 在非人灵长类动物（NHP）的头对头研究中， 

ASC37 的平均绝对口服生物利用度达 4.2%，分别约为采用口服 SNAC 制剂技术的司美格鲁肽/替

尔泊肽/Retatrutide 的 9 倍/30倍/60 倍。 

体外实验结果显示，ASC37 对 GLP-1R/GIPR/GCGR 的激动活性比 Retatrutide 分别强约 5 倍/4

倍/4 倍。在 NHP 头对头研究中，口服给药后，ASC37 药物暴露量约为 Retatrutide（口服 SNAC

制剂）的 57 倍。 

4 条新管线均预计于 26Q2 向 FDA递交 IND，26H2 读出 I期顶线数据，26 年底进入临床 II期。 

 

四、盈利预测与投资建议 

4.1盈利预测 

公司在2023年及之前主要收入来自利托那韦销售和“派罗欣”的推广服务，但后续公司进行战略

调整，2024 年几乎无产品销售收入，根据公司当前管线布局和进度，预计 2025 年无产品销售收

入，后续随着 ASC40、ASC30 和 ASC47 等产品上市逐渐产生销售收入。 
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我们对公司 2025-2027 年盈利预测做如下假设： 

1) ASC40：公司进度最快的临床管线，拟用于治疗中重度寻常性痤疮，系公司于 2019年

从 3-V Biosciences（后更名为 Sagimet Biosciences）引进获得大中华区独家授权，目

前 NDA已获受理，预计 26H2获批上市。 

2) 公司 25-27 年毛利率分别为 11.2%，85.3%和 87.5%。预计 2025 年营业收入全部为研

究和开发服务收入，参考 2025 年半年报，毛利率水平较低。2026 年下半年 ASC40 获

批上市，假设公司自主销售并产生相关营业成本，2027 年 ASC40 收入占比提升导致

毛利率增加。 

3) 公司 25-27年销售费用为 0，0.33亿元和 0.53亿元；管理费用为 1.04亿元，1.11亿元

和 1.15 亿元；研发费用为 3.41 亿元，3.67 亿元和 3.83 亿元。销售费用的变化主要系

2026 年 ASC40 上市公司搭建销售队伍进行自主销售。 

收入分类预测表      

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

产品销售      

销售收入（百万人民币） 51.1 0.7 0.0 33.2 66.3 

增长率 310.04% -98.67% -100.00%  99.77% 

研究和开发服务      

销售收入（百万人民币） 0.0 0.6 2.2 2.2 2.3 

增长率   260.33% 3.00% 3.00% 

授权收入      

销售收入（百万人民币） 2.8 0.0 0.0 0.0 0.0 

增长率      

合计 56.6 1.3 2.2 35.4 68.6 

增长率 4.64% -97.74% 68.91% 1537.61% 93.68% 

综合毛利率 45.93% 57.19% 11.19% 85.28% 87.49% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

4.2投资建议 

公司减重管线针对临床未满足需求，具备全球竞争力，且公司持续投入研发，长期成长潜力充足。

我们采取 DCF估值法，对应目标价为 18.38 港元，首次给予“买入”评级。 

公司中长期的盈利能力提升及估值提升主要原因系：（1）寻常痤疮药物 ASC40 即将在中国申报

上市，上市后将贡献业绩增量；（2）GLP-1 口服小分子 ASC30 目前处于临床 II 期阶段，早期临

床数据同类最优，预计于 2029 年在美获批上市；（3）减脂保肌药物 ASC47 已完成 I 期临床试

验，安全性、便捷性和代谢获益等方面有望取得差异化优势，预计于 2030 年在美获批上市。 

表 11：估值假设主要参数 

所得税税率 T 15.00% 

永续增长率 Gn(%) 2.00% 

无风险利率 Rf 1.84% 

无杠杆影响的β系数 0.9756 
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考虑杠杆因素的β系数 0.9756 

市场收益率 Rm 8.78% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 8.61% 

债务比率 D/(D+E) 0.00% 

债务利率 rd 3.50% 

WACC 8.61% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 12：FCFF目标价敏感性分析（港元） 
  

永续增长率 Gn(%) 

 
WACC(%)  

18.38 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 

6.61% 27.30  30.48  35.05  42.15  54.68  

7.11% 23.92  26.40  29.86  35.01  43.45  

7.61% 20.88  22.82  25.46  29.25  35.13  

8.11% 18.13  19.65  21.68  24.49  28.67  

8.61% 15.64  16.83  18.38  20.49  23.51  

9.11% 13.39  14.31  15.50  17.08  19.28  

9.61% 11.35  12.06  12.97  14.16  15.76  

10.11% 9.51  10.06  10.75  11.63  12.80  

10.61% 7.86  8.28  8.80  9.45  10.31  

数据来源：东方证券研究所 

 

五、风险提示 

⚫ 管线研发进度不及预期的风险。公司目前暂无产品销售，未来收入极大程度依赖在研管线的

上市销售，但新药研发存在一定的失败风险，如果公司在研管线研发进度低于预期甚至失

败，则会影响公司估值水平和中长期投资价值； 

⚫ 授权交易不及预期的风险。当前假设中公司核心管线如 ASC30 等未来需要通过授权交易实

现全球商业化，如果授权交易达成时间、交易规模等不及预期，甚至无法达成授权交易，则

会影响公司估值水平和中长期投资价值； 

⚫ 产品上市时间不及预期的风险。在监管部门审评药物的过程中，可能需要企业补充材料或者

试验并导致上市时间延后，公司产品上市时间不及预期将会对公司中长期业绩及估值水平产

生影响； 

⚫ 产品竞争加剧的风险。如果未来可比产品增加导致竞争加剧，使得公司产品渗透率不及预

期，将会对公司中长期业绩及估值水平产生影响； 

⚫ 产品销售不及预期的风险。如果未来新上市品种定价、医院准入情况低于预期，导致产品销

售增长慢，将会对公司中长期业绩及估值水平产生影响； 

⚫ 公司中长期盈利能力下降的风险。如果未来公司产品毛利率下降，或研发费用和销售费用率

上升，将会影响公司中长期盈利能力及估值水平。 

 

六、附录 

ASC40：具有前景的痤疮新药 
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ASC40（地尼法司他）是公司从 Sagimet Biosciences 引进的一款脂肪酸合成酶（FASN）抑制剂，

公司拥有 ASC40 的大中华区独家权益。 

我国痤疮患者超 1 亿，治疗率较低。寻常痤疮（青春痘）是一种累及毛囊皮脂腺的慢性炎症性皮

肤病，好发于面部及前胸、后背，临床上主要表现为粉刺、丘疹、脓疱、囊肿或结节，常伴有毛

孔粗大和皮脂溢出。 

寻常痤疮好发于青春期男女，青少年发病率高达 93%。根据一项我国 6 大城市的流行病学调查研

究，我国全人群寻常痤疮患病率为 8.1%，影响超 1 亿人，但治疗率仅为 34%。 

临床用药具有局限性，缺乏新药。根据指南，当前治疗以外用药物为主（包括维 A 酸类药物、抗

氧化剂等），严重患者可合并系统治疗（包括抗菌药物、维 A 酸类等），其中多数为获批多年的

药物，且临床应用存在显著局限性，缺乏新机制药物。 

表 13：寻常痤疮临床用药局限性明显 

分类 药物类型 局限性 

外用药物 

维 A酸类药物 易引起皮肤刺激反应，需注意防晒 

抗氧化剂 可能出现皮肤刺激反应，对衣物或毛发具有氧化漂白作用 

抗菌药物 
易诱导痤疮丙酸杆菌耐药，不推荐作为寻常痤疮外用的首

选及单独或长期使用 

其他（二硫化硒、硫

磺和水杨酸等） 
易引起皮肤干燥、脱屑 

系统用药 

抗菌药物（首选四环

素类） 

米诺环素常见不良反应为头晕，多西环素常见不良反应为

胃肠道反应，部分口服四环素类可出现药疹、肝损害、光

敏反应、色素沉着和菌群失调等，肝肾功能异常者慎用 

维 A酸类 

皮肤黏膜干燥、脱屑常见，有明确致畸作用。需定期检测

肝功能和血脂，肥胖、血脂异常、肝功能异常、抑郁症、

儿童患者慎用 

抗雄激素 
仅适用于伴高雄激素表现的女性痤疮患者，妊娠、哺乳期

妇女禁用避孕药和螺内酯 

糖皮质激素 避免长期大剂量使用，使用过程中需遵循递减治疗原则 

数据来源：寻常痤疮基层诊疗指南（2023年），东方证券研究所 

 

ASC40 III 期结果积极，即将 NDA。脂质代谢紊乱在痤疮发病机制中起关键作用，局部新脂肪生

成（DNL）是痤疮患者皮脂过度分泌的主要原因，FASN是DNL途径中的关键酶，ASC40通过抑

制 FASN 达到治疗痤疮的效果。  

图 26：ASC40通过抑制 FASN减少皮脂分泌并阻断炎症 
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数据来源：EADV 2025，东方证券研究所 

 

在 ASC40对照安慰剂治疗中重度寻常痤疮的 III期研究中， ASC40达到所有主要、关键次要及次

要疗效终点，显著改善中重度寻常性痤疮，同时显示出良好的安全性与耐受性。 

表 14：ASC40疗效显著，安全性良好 

 
ASC40（50mg，

QD，n=240） 

安慰剂（QD，

n=240） 
经安慰剂校准 P 值 

治疗成功率 33.17% 14.58% 18.59% <0.0001 

TLC 相对基线

的百分比下降 
57.38% 35.42% 21.96% <0.0001 

ILC 相对基线

的百分比下降 
63.45% 43.21% 20.24% <0.0001 

TEAEs 58.6% 56.3% / / 

TRAEs 29.3% 23.8% / / 

AE 导致的停药 0% 0.8% / / 

注：治疗成功的定义为在第 12 周时，研究者总体评估（Investigator's Global Assessment，IGA）评分较基线下降至少 2

分，且 IGA分级为 0分（光洁）或 1分（几乎光洁）；TLC：总皮损计数；ILC：炎性皮损计数 

数据来源：公司公告，EADV 2025，东方证券研究所 

 

2025 年 12 月 10 日公司宣布 ASC40 治疗中重度寻常性痤疮的 NDA获 NMPA受理。 
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附表：财务报表预测与比率分析 
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