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与艾伯维达成战略合作， 

ZG006 走向全球未来可期 
 

核心观点 

12 月 31 日，公司宣布就 ZG006 与艾伯维达成深度全球合作，

首付款 1 亿美元，交易总包为 12.35 亿美元。此前在 ESMO Asia

会议中，ZG006 已经初步展现出了在 SCLC适应症中优异的临床

缓解率和良好的持续缓解能力，我们认为公司此次与艾伯维的合

作将有望进一步加速推进 ZG006 在海外肿瘤适应症上的推进，最

大化的实现产品管线价值，整体看，公司未来发展可期。 

事件 

12 月 31 日，公司发布公告，与艾伯维就 ZG006 的开发和商业化

权益达成全球战略合作与许可选择权协议，泽璟制药将获得1 亿

美元首付款，及基于临床进展的近期里程碑付款和与许可选择相

关的付款最高 6,000 万美元，如艾伯维行使许可选择权，泽璟还

有资格获得最高达10.75 亿美元的里程碑付款。 

简评 

与艾伯维达成全球合作，ZG006 三抗未来可期   

公司与艾伯维就 ZG006 达成深度全球合作，药物未来可期。

12 月 31 日，公司与艾伯维就 ZG006 达成深度全球合作，整个交

易的首付款为 1 亿美金，及基于临床进展的近期里程碑付款和与

许可选择相关的付款最高 6000 万美元；如艾伯维行使许可选择

权，泽璟还有资格获得最高达 10.75 亿美元的里程碑付款，以及

高个位数到中双位数比例的销售分成。整体看，公司与艾伯维的

交易有望进一步加速推进 ZG006 在海外肿瘤适应症上的推进，同

时公司与全球顶尖药企的合作也有望最大化其产品管线的价值，

未来可期。 

ZG006 SCLC 早期临床数据优异，后续临床更新值得关注。在此

前的 ESMO Asia 会议中，公司的 ZG006 更新了在小细胞肺癌

（SCLC）中的临床数据：10 mg Q2W 组（30 例）和 30 mg Q2W

组（30 例）最佳缓解率（ORR）分别为 60.0%和 66.7%，确认的

缓解率分别为 53.3%和 56.7%，疾病控制率（DCR） 两组均为

73.3%；中位无进展生存期（mPFS）分别为 7.03 月和 5.59 月；

中位持续缓解时间（mDoR）两组均尚未成熟，6 个月的 DoR 率

分别为 71.8%和 69.5%，9 个月的 DoR 率分别为 61.6%和 55.6%；

中位生存时间（mOS）两组也均未成熟，6 个月的 OS 率分别为

83.2%和 76.7%，12 个月的 OS 率分别为 69.1%和 58.2%。整体   
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看，药物在 SCLC 中展现了优异的临床响应率以及非常好的持续缓解能力，同时药物安全性良好，后续进一步发

布的 SCLC 数据值得期待。 

 

商业化进程获得突破，在研新药临床进度持续推进 

盐酸吉卡昔替尼片：产品于 2025 年 5 月获国家药监局批准上市，用于治疗中、高危骨髓纤维化，成为国内

首个获批的国产 JAK 抑制剂，填补了该领域长期依赖进口药物的市场空白。商业化方面，产品 6 月启动销售后

快速起量，已纳入《CSCO 恶性血液病诊疗指南 2025》I 级推荐，2025 年 12 月盐酸吉卡昔替尼片成功纳入医保

目录，，放量潜力显著。适应症拓展上，治疗重症斑秃的 NDA 已获受理，强直性脊柱炎 III 期临床达到主要疗

效终点，中重度特应性皮炎 III 期及白癜风 II/III 期临床均在推进中，多适应症布局将打开更大市场空间。 

注射用重组人凝血酶：作为创新型外科止血药，于 2024 年上市，2025 年初纳入国家医保目录，临床数据

显示，该产品 30 秒内即可起效，止血率显著优于安慰剂组。借助与合作方远大的推广资源，准入医院增量迅速，

医保驱动下销量增长明显，成为营收核心增长支柱之一。 

注射用重组人促甲状腺激素：产品在术后辅助诊断适应症 III 期临床中达到终点，已于 2024 年 6 月递交上

市许可申请并获得受理，目前已完成临床核查和二合一检查，审评处于正常流程。我国 2022 年甲状腺癌新发患

者约 46.61 万人，根据弗若斯特沙利文数据，预计 2028 年中国重组人促甲状腺激素市场将达 5.71 亿元，公司该

产品可填补国内术后精准诊断药物空白，提升患者生存率和生存期，有望为甲状腺癌患者提供更多帮助。此外，

公司已与德国默克达成合作，授权其独家推广，最高可获 2.5 亿元授权款，借助默克成熟渠道有望快速抢占市

场。 

ZG006：作为全球首个 CD3/DLL3/DLL3 三特异性抗体，已获 FDA 孤儿药资格及 NMPA 突破性治疗品种认

定。2025 年 ESMO 大会披露的 II 期数据显示其在 SCLC 患者和晚期神经内分泌癌患者疗效优异，目前公司正

推进其在 SCLC 三线及以上、神经内分泌癌二线及以上的注册临床，同时与艾伯维达成全球合作，药物海外临

床进一步推进。  

ZG005：重组人源化抗 PD-1/TIGIT 双特异性抗体，2025 年 ESMO 大会公布的 I/ II 期数据显示其联合化疗

在一线晚期神经内分泌癌患者疗效优异，此外，该产品单药治疗二线宫颈癌、联合贝伐珠单抗治疗一线肝癌的

临床均在推进，近期还获批与 ZGGS18、吉卡昔替尼联用开展晚期实体瘤试验，协同疗效值得期待。 

2026 年关键节点清晰，成长确定性强 

公司 2026 年催化剂密集：①重组人凝血酶和盐酸吉卡昔替尼医保政策持续落地，医院准入数量进一步增加，

销量有望实现进一步增长②ZG005 和ZG006的单药和联用临床数据有望进一步读出③ZG006与艾伯维达成合作，

海外临床持续推进。 

 

盈利预测与投资评级  

公司多个不同治疗领域的产品管线已进入或即将进入商业化阶段，同时后续管线持续推进，整体发展稳健。

我们预计 2025-2027 年，公司收入分别为 7.12 亿元、15.40 亿元、25.00 亿元，净利润分别为-1.27、-0.77 和 1.47

亿元，维持“买入”评级。（暂不考虑 BD 的收入确认影响） 

风险分析 

新药研发不确定性风险。新药研发作为技术创新，具有研发周期长、投入大、风险高、成功率低的特点，

从实验室研究到新药获批上市，要经过临床前研究、临床试验、新药注册上市和售后监督等诸多复杂环节，每

一环节都有可能面临失败风险。现有产品或治疗方式也有被新疗法和新技术替代的风险。 

商业化风险。医保控费超预期，导致创新药定价不达预期；公司有独家品种处于放量阶段，但自免药物市
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场竞争激烈，同时凝血酶销售处于早期爬坡阶段，可能出现销售份额不及预期或销售费用率高于预期的风险。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 386.44 532.95 712.08 1,539.93 2,499.86 

YOY(%) 27.83 37.91 33.61 116.26 62.34 

净利润(百万元) -278.58 -137.83 -126.75 -76.86 147.01 

YOY(%) 39.14 50.52 8.04 39.37 291.28 

毛利率(%) 92.44 93.06 90.00 90.00 90.00 

净利率(%) -72.09 -25.86 -17.80 -4.99 5.88 

ROE(%) -17.06 -10.99 -11.25 -7.32 12.28 

EPS(摊薄/元) -1.05 -0.52 -0.48 -0.29 0.56 

P/E(倍) -95.02 -192.05 -208.84 -344.42 180.06 

P/B(倍) 16.21 21.11 23.49 25.20 22.11 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券，（暂不考虑 BD 的收入确认影响） 

 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 2,520.34 2,575.90 1,877.99 2,723.31 3,937.38 营业收入 386.44 532.95 712.08 1,539.93 2,499.86

现金 2,109.64 2,153.68 1,236.44 1,383.00 1,786.83 营业成本 29.21 36.99 71.21 153.99 249.99

应收票据及应收账款合计 101.14 143.63 195.96 423.78 687.94 营业税金及附加 1.02 1.45 2.35 5.08 8.25

其他应收款 10.89 9.38 20.69 44.75 72.65 销售费用 250.49 271.45 320.44 615.97 924.95

预付账款 46.25 41.28 78.83 170.47 276.73 管理费用 16.56 58.19 56.97 123.19 199.99

存货 110.85 182.86 297.21 642.74 1,043.40 研发费用 496.33 388.00 427.25 769.97 999.94

其他流动资产 141.56 45.07 48.86 58.57 69.83 财务费用 -14.87 -29.18 17.66 -2.80 -4.78

非流动资产 366.87 428.72 373.87 315.79 260.19 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 信用减值损失 -1.62 -3.76 -4.22 -9.12 -14.81

固定资产 135.38 239.96 219.72 196.26 169.57 其他收益 81.45 35.80 50.14 50.14 50.14

无形资产 69.27 50.01 41.68 33.34 25.01 公允价值变动收益 8.73 3.92 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 162.22 138.75 112.47 86.20 65.62 投资净收益 5.96 2.94 4.28 4.28 4.28

资产总计 2,887.21 3,004.61 2,251.85 3,039.10 4,197.58 资产处置收益 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01

流动负债 1,135.18 1,373.45 779.77 1,671.41 2,692.30 营业利润 -297.78 -155.04 -133.58 -80.17 161.14

短期借款 795.16 951.86 0.00 0.00 0.00 营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

应付票据及应付账款合计 137.73 197.10 376.05 813.23 1,320.16 营业外支出 1.31 0.01 1.24 1.24 1.24

其他流动负债 202.28 224.48 403.73 858.18 1,372.14 利润总额 -299.08 -155.05 -134.81 -81.41 159.90

非流动负债 107.19 378.57 355.14 333.02 313.25 所得税 -3.95 -4.75 0.85 0.85 2.56

长期借款 29.46 71.21 47.79 25.66 5.89 净利润 -295.13 -150.30 -135.66 -82.26 157.35

其他非流动负债 77.73 307.36 307.36 307.36 307.36 少数股东损益 -16.55 -12.47 -8.91 -5.40 10.33

负债合计 1,242.37 1,752.01 1,134.92 2,004.42 3,005.55 归属母公司净利润 -278.58 -137.83 -126.75 -76.86 147.01

少数股东权益 11.98 -1.26 -10.17 -15.57 -5.24 EBITDA -253.55 -122.90 -62.31 -26.14 210.72

股本 264.71 264.71 264.71 264.71 264.71 EPS（元） -1.05 -0.52 -0.48 -0.29 0.56

资本公积 3,353.01 3,120.37 3,120.37 3,120.37 3,120.37

留存收益 -1,984.86 -2,131.22 -2,257.97 -2,334.83 -2,187.81 主要财务比率

归属母公司股东权益 1,632.85 1,253.86 1,127.10 1,050.25 1,197.26 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 2,887.21 3,004.61 2,251.85 3,039.10 4,197.58 成长能力

营业收入(%) 27.83 37.91 33.61 116.26 62.34

营业利润(%) 38.67 47.93 13.84 39.98 300.98

归属于母公司净利润(%) 39.14 50.52 8.04 39.37 291.28

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 92.44 93.06 90.00 90.00 90.00

经营活动现金流 -232.75 38.20 72.27 162.44 415.38 净利率(%) -72.09 -25.86 -17.80 -4.99 5.88

净利润 -295.13 -150.30 -135.66 -82.26 157.35 ROE(%) -17.06 -10.99 -11.25 -7.32 12.28

折旧摊销 60.41 61.33 54.85 58.07 55.60 ROIC(%) -129.02 -71.39 -86.85 204.32 -73.56

财务费用 -14.87 -29.18 17.66 -2.80 -4.78 偿债能力

投资损失 -5.96 -2.94 -4.28 -4.28 -4.28 资产负债率(%) 43.03 58.31 50.40 65.95 71.60

营运资金变动 28.27 155.09 138.86 192.87 210.65 净负债比率(%) -78.12 -90.26 -106.42 -131.18 -149.40

其他经营现金流 -5.46 4.20 0.84 0.84 0.84 流动比率 2.22 1.88 2.41 1.63 1.46

投资活动现金流 64.84 -1,845.10 3.44 3.44 3.44 速动比率 2.08 1.71 1.92 1.13 0.96

资本支出 43.23 -133.93 0.00 0.00 0.00 营运能力

长期投资 115.00 -1,764.27 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.13 0.18 0.32 0.51 0.60

其他投资现金流 -93.39 53.10 3.44 3.44 3.44 应收账款周转率 3.82 3.72 3.64 3.64 3.64

筹资活动现金流 1,509.37 -51.32 -992.94 -19.32 -14.99 应付账款周转率 0.21 0.20 0.19 0.19 0.19

短期借款 404.37 156.70 -951.86 0.00 0.00 每股指标（元）

长期借款 -63.82 41.76 -23.42 -22.13 -19.77 每股收益(最新摊薄) -1.05 -0.52 -0.48 -0.29 0.56

其他筹资现金流 1,168.82 -249.77 -17.66 2.80 4.78 每股经营现金流(最新摊薄) -0.88 0.14 0.27 0.61 1.57

现金净增加额 1,341.67 -1,860.51 -917.24 146.56 403.83 每股净资产(最新摊薄) 6.17 4.74 4.26 3.97 4.52

估值比率

P/E -95.02 -192.05 -208.84 -344.42 180.06

P/B 16.21 21.11 23.49 25.20 22.11

EV/EBITDA -49.84 -125.10 -406.09 -964.53 118.14
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分析师介绍 
袁清慧 

中信建投研究发展部医药及大健康联席组长，医药行业首席分析师。中山大学理学本

科，佐治亚州立大学理学硕士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨

海默、肿瘤相关新药研发，擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建投证券研究发展

部。 

2020 年-2023 年新财富最佳分析师医药行业入围、第 5 名、第 4 名、第 3 名团队核心

成员，2024-2025 年证券时报医药行业最佳分析师第 2 名团队核心成员。2024 年-2025

年新浪金麒麟创新药行业最佳分析师第 1 名、第 2 名。 

沈毅  

制药及生物科技组分析师，香港中文大学硕士，6 年产业经验，曾任职于恒瑞医药及

阿斯利康，2021 年进入二级市场，主要进行创新药及仿制药相关研究。 

赵旭  

制药及生物科技 

贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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号已披露在报告首页。 
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和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表
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