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长效多肽 GLP-1 授权阿斯利康，管线创

新价值持续验证 

 

核心观点 

1 月 30 日，石药集团与阿斯利康签订战略研发合作与授权

协议，依托其缓释给药技术平台及多肽药物 AI 发现平台开发创

新长效多肽药物，总交易潜在价值高达 185 亿美元，其中包括 12 

亿美元预付款，最高 35 亿美元研发里程碑和最高 138 亿美元销

售里程碑及双位数比例销售提成。体现石药在长效多肽与 AI 药

物研发领域的全球领先实力。石药与阿斯利康的合作，将加速创

新长效多肽药物的全球可及性。 

事件 

1 月 30 日，石药集团宣布已与阿斯利康签订战略研发合作与

授权协议，以利用本集团专有的缓释给药技术平台及多肽药物 AI

发现平台开发创新长效多肽药物。包括一个临床准备就绪的项目

SYH2082（长效 GLP1R/GIPR 激动剂，正推进至 I 期临床），以及三

个处于临床前阶段、具备不同作用机制的研发项目。 

  
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 31,450.11 29009.25  27334.75  28333.15  30047.16  

YOY(%) 1.66  -7.76% -5.35% 3.65% 6.05% 

净利润(百万元) 5,873.33 4328.04  4924.94  5086.42  5416.01  

YOY(%) -3.58  -26.31% 13.79% 3.28% 6.48% 

ROE(%) 17.69  13.41% 14.27% 13.81% 13.78% 

EPS(元/股，摊薄) 0.51  0.38  0.43  0.44  0.47  

P/E(倍) 20.97  28.46  25.01  24.22  22.74  

P/B(倍) 3.71  3.82  3.57  3.34  3.13   
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

21.89/13.57 39.01/32.86 139.69/101.40 

12 月最高/最低价（港元）  11.48/4.46 

总股本（万股）  1,152,245.17 

流通 H 股（万股）  1,152,245.17 

总市值（亿港元）  1,231.75 

流通市值（亿港元）  1,231.75 

近 3 月日均成交量（万）  11634.50 

主要股东   

鼎大集团有限公司  10.58%  
相关研究报告  

25.08.04 
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口服小分子 GLP-1 成功 BD，管线创新
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简评  

石药集团长效 GLP-1 开发授权阿斯利康，交易金额创下中国药企对外授权新纪录。 

1 月 30 日，石药集团与阿斯利康签订战略研发合作与授权协议，依托其缓释给药技术平台及多肽药物 AI 

发现平台开发创新长效多肽药物，总交易潜在价值高达 185 亿美元，其中包括 12 亿美元预付款、最高 35 亿

美元研发里程碑、最高 138 亿美元销售里程碑及双位数比例销售提成。创下中国创新药单次预付款金额最高与

总交易潜在价值最大的合作纪录。 

SYH2082 是一种长效 GLP1R / GIPR 双受体激动剂，目前正推进至 I 期临床。SYH2082 是实现每月一次给药的

长效 GLP1R/GIPR 双受体激动剂，该药物依托缓释给药技术平台与多肽药物 AI 发现平台，通过双重激活 GLP-1

受体与 GIP 受体，实现减重与代谢改善为临床准备就绪项目，用于肥胖及体重管理相关适应症。石药集团的缓

释给药技术平台（LiquidGel 长效缓释系统）采用创新凝胶基质与微球制备技术，实现多肽药物的平稳缓释，显

著改善安全性与耐受性。 

表 1:长效 GLP-1药物竞争格局  

公司  产品  产品研究进展 给药频率 

诺和诺德与 Camurus 
司美格鲁肽月制剂

（CAM2056） 
I 期临床 每月 1 次给药 

安进 AMG133 临床后期 每 3 周 1 次给药 

辉瑞/Metsera MET - 097i  III 期临床 每月 1 次给药 

资料来源：insight 数据库，中信建投证券  

 

创新药管线持续推进，多款临床产品具备显著对外授权潜力 

石药集团通过多元化技术平台和全球化战略布局，持续深化管线价值。依托八大研发平台（纳米制剂、ADC、

siRNA 等），石药集团已构建覆盖肿瘤、自免、慢病的多层次管线梯队。2025 年全年，公司成功将多款核心产品

及创新技术平台对外授权合作：ROR1 ADC（SYS6005）授权予 Radiance Biopharma，首付款达 1500 万美元，潜

在开发、监管及销售里程碑金额合计最高 12.25 亿美元。口服小分子 GLP-1 受体激动剂 SYH2086 全球独家授

权予 Madrigal Pharmaceuticals，首付款 1.2 亿美元，潜在开发、监管及商业里程碑金额最高 19.55 亿美元，总

合作代价可达 20.75 亿美元。我们认为多款临床中后期及创新管线产品具备显著对外授权潜力，如 EGFR ADC

（SYS6010）凭借 FDA 三项快速通道资格及 NMPA 突破性疗法认定，在肺癌、头颈癌等大适应症中展现突破性

疗效。 
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图 1:石药创新研发平台布局 

 
数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

表 2:公司未来主要催化事件 

药物  事件  

B7H3ADC 晚期实体瘤Ⅰ期临床 

SYS6010 肺癌，食管鳞癌，胃癌等数据更新 

希美替尼 2L 食管鳞癌临床数据读出 2 线肺癌-Ⅲ期临床 

SYS6002 尿路上皮癌，宫颈癌数据更新 

PD1/IL15 晚期实体瘤-Ⅰ期临床 

SYS6093(CM326) 中重度哮喘-Ⅱ期临床 

安尼妥单抗 一线乳腺癌-Ⅲ期临床 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

盈利预测、估值和投资建议  

我们预计 2025-2027 年公司营业收入为 273.35 亿元、283.33 亿元、300.47 亿元，归母净利润分别为 49.24

亿元、50.86 亿元、54.16 亿元，对应 PE 25、24、23 倍，维持“买入”评级。 

风险分析 

新药研发不确定性风险：新药研发具有研发周期长、投入大、风险高、成功率低等特点，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，每一个环节都面临失败

风险。 

行业政策风险：因行业政策调整带来的研究设计要求变化、价格变化、带量采购政策变化、医保报销范围及比
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例变化等风险。 

研发不及预期风险：新药在研发过程中，从药物发现、临床前研究、临床试验到商业化上市，既存在因企业技

术、流程等不达标可能面临的问题，也存在与监管方沟通不及时，不合规等风险。 

销售不及预期风险：药物上市后在销售过程中会面临物流运力不足、生产产能不足等风险。还需要警惕核心技

术人员变动以及市场竞争加剧等风险。 
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