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商业化稳步推进，授权合作彰显公司创新实力 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 数据来源：Wind 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.65 

流通 A 股(亿股) 2.65 

52 周内股价区间(元) 75.10-134.17 

总市值(亿元) 266.83 

总资产(亿元) 29.69 

每股净资产(元) 4.08 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 泽璟制药（688266）：业绩符合预期，

构筑抗体平台竞争优势  (2025-08-26) 

2. 泽璟制药（688266）：业绩符合预期，

抗体平台优势凸显  (2025-04-22) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年度报告，实现营业收入 8.1亿元（+52.1%），归母净利

润-1.6 亿元，业绩符合预期。 

 四款上市产品商业化稳步推进。多纳非尼商业化稳步推进，截至 2025年 12 月

31 日已进入医院 1300余家、覆盖医院 2350余家、覆盖药房 1000余家。重组

人凝血酶成功纳入国家医保目录，药品准入医院数量和销量快速提升，截至 2025

年 12月 31日，重组人凝血酶累计准入医院 750 余家。吉卡昔替尼片治疗中危

或高危原发性骨髓纤维化（MF）适应症于 2025 年 5 月获批上市，并于 2026

年 1 月纳入国家医保药品目录。注射用人促甲状腺素 β商业化合作落地，并于

2026 年 1 月获批上市。 

 ZG006 达成全球开发及商业化合作，彰显公司创新实力。2025年 12月，公司

与艾伯维就 ZG006的全球开发及商业化达成战略合作与许可选择权协议。根据

协议，艾伯维获得 ZG006在大中华区以外地区独家开发与商业化权利，而公司

将保留在大中华区 ZG006 的开发与商业化权利。根据协议，公司已于 2026 年

1 月获得 1亿美元的首付款，未来还将获得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，公司还有

资格获得最高达 10.75亿美元的里程碑付款，并就包含 ZG006的产品在大中华

区以外的净销售额收取从高个位数到中双位数的阶梯式特许权使用费。 

 抗体平台成果丰硕，持续聚焦核心项目。ZG006 多项Ⅲ期临床快速推进中，包

括三线及以上晚期小细胞肺和二线晚期小细胞肺癌；用于治疗小细胞肺癌、神

经内分泌瘤获 FDA孤儿药资格认定。2025年，公司获得 CDE批准的多项联合

治疗的临床试验批文，包括：（a）ZG005+含铂化疗联合治疗晚期胆道癌；（b）

ZG005+化疗联合治疗消化道肿瘤；（c）ZG006+PD-1/PD-L1免疫检查点抑制剂

联合用药治疗小细胞肺癌；（d）ZG005+吉卡昔替尼+化疗联合治疗晚期实体瘤；

（e）ZG005+吉卡昔替尼+GS18联合治疗晚期实体瘤；（f）ZG005+GS18联合

治疗晚期实体瘤；（g）ZG006+依托泊苷+顺铂联合治疗晚期神经内分泌癌；（h）

ZG006+PD1/PD-L1免疫检查点抑制剂+化疗（依托泊苷/卡铂）联合治疗小细胞

肺癌；以及（i）ZGGS34 治疗晚期实体瘤的临床批文。 

 盈利预测：随着研发和商业化的稳步推进，公司业绩增长动力充足，我们预计

公司 2026-2028 年营业收入分别为 14.6、21.5 和 27.7 亿元。 

 风险提示：研发进展或不及预期风险、核心品种商业化进展或不及预期风险、

政策风险。 
 

指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 810.48  1460.49  2151.31  2770.88  

增长率 52.07% 80.20% 47.30% 28.80% 

归属母公司净利润（百万元） -162.95  95.50  324.63  533.64  

增长率 -18.22% 158.61% 239.93% 64.39% 

每股收益EPS（元） -0.62  0.36  1.23  2.02  

净资产收益率 ROE -15.08% 8.12% 21.63% 26.23% 

PE -163.57  279.10  82.10  49.95  

PB 24.67  22.67  17.76  13.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设及收入预测 

假设 1：假设多纳非尼 2026-2028 年肝癌渗透率分别为 7.7%、8.2%和 8.2%，分化型

碘难治性甲状腺癌渗透率分别为 1.2%、1.7%和 2%，对应收入为 6.5、7 和 7 亿元。  

假设 2：假设吉卡昔替尼 2026-2028 年渗透率分别为 5.4%、10.4%和 14.4%，对应收入

为 3.4、6.6 和 9.2 亿元。假设重症斑秃适应症于 2026 年获批上市，2026-2028 年渗透率为

0.2%、0.7%和 1.2%，对应收入为 0.6、1.4 和 2.5 亿元。综上，吉卡昔替尼 2026-2028 年收

入为 4、8 和 11.7 亿元。 

假设 3：2023 年，蛇毒血凝酶市场样本医院规模达 5.3 亿元，假设以 5 倍放大，全国放

大市场规模约 26.5 亿元，较 2022 年增长 14.2%。假设未来血凝酶市场以 5%增速持续扩大，

2026-2028 年市场规模约 30.7、32.2 和 33.8 亿元。假设公司的重组人凝血酶 2026-2028 年市

场占比分别为 11.5%、15.5%和 19.5%，对应收入分别为 3.5、5 和 6.6 亿元。 

假设 4：假设的重组人促甲状腺激素 2026-2028 年渗透率分别为 1.5%、3.5%和 5.5%，

对应收入 0.6、1.5 和 2.4 亿元。 

我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 14.6、21.5 和 27.7 亿元。 

表 1：公司收入预测（亿元） 

 
2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  8.1 14.6 21.5 27.7 

多纳非尼 6（估计）  6.5 7 7 

吉卡昔替尼 0.5（估计）  4 8 11.7 

重组人凝血酶 1.6（估计）  3.5 5 6.6 

重组人促甲状腺激素  0.6 1.5 2.4 

数据来源：wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2031.18  1389.00  1896.09  2620.22  营业收入 810.48  1460.49  2151.31  2770.88  

应收票据及账款 154.25  351.27  517.42  666.43  营业成本 77.63  139.90  206.07  265.41  

预付账款 44.99  123.00  181.18  233.36  税金及附加 8.41  7.67  11.29  14.54  

其他应收款 10.27  28.46  41.93  54.00  销售费用 465.36  730.25  1075.65  1385.44  

存货  173.27  511.55  753.51  970.53  管理费用 74.24  73.02  86.05  83.13  

其他流动资产 29.14  27.39  40.35  51.97  研发费用 429.91  438.15  473.29  498.76  

流动资产总计 2443.10  2430.67  3430.48  4596.51  财务费用 -29.64  19.21  -3.63  -7.24  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 -3.36  -2.02  -2.97  -3.83  

固定资产 209.96  196.36  175.57  147.57  信用减值损失 -0.12  -5.54  -8.17  -10.52  

在建工程 275.93  229.94  183.95  137.97  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 30.59  -10.84  -52.27  -93.70  投资收益 0.36  3.09  3.09  3.09  

长期待摊费用 5.98  2.99  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.84  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 3.63  3.63  3.63  3.63  资产处置收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 526.08  422.08  310.88  195.46  其他收益 49.69  55.65  55.65  55.65  

资产总计 2969.19  2852.75  3741.35  4791.97  营业利润 -168.01  103.47  350.18  575.22  

应付票据及账款 244.16  615.00  905.90  1166.80  营业外收入 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动负债 194.73  629.11  916.12  1172.41  营业外支出 0.64  0.65  0.65  0.65  

流动负债合计 1427.94  1244.11  1822.02  2339.20  其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 92.60  59.39  28.10  -0.64  利润总额 -168.65  102.82  349.53  574.57  

其他非流动负债 368.20  368.20  368.20  368.20  所得税 -3.53  2.22  7.54  12.40  

非流动负债合计 460.80  427.59  396.30  367.56  净利润 -165.13  100.60  341.98  562.17  

负债合计 1888.74  1671.70  2218.32  2706.76  少数股东损益 -2.18  5.11  17.35  28.53  

股本  264.71  264.71  264.71  264.71  归属母公司股东净利润 -162.95  95.50  324.63  533.64  

资本公积 3109.48  3109.48  3109.48  3109.48  EBITDA -142.69  226.04  457.11  682.76  

留存收益 -2293.74  -2198.24  -1873.61  -1339.97  NOPLAT -228.33  120.05  339.08  555.74  

归属母公司权益 1080.45  1175.95  1500.58  2034.22  EPS(元) -0.62  0.36  1.23  2.02  

少数股东权益 0.00  5.11  22.46  50.99       

股东权益合计 1080.45  1181.05  1523.04  2085.21  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债和股东权益合计 2969.19  2852.75  3741.35  4791.97  成长能力     

     营收增长率 52.07%  80.20%  47.30%  28.80%  

     营业利润增长率 -8.37%  161.59%  238.43%  64.27%  

     EBIT 增长率  -7.64%  161.54%  183.44%  64.02%  

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E EBITDA 增长率  -16.10%  258.41%  102.23%  49.36%  

税后经营利润 -165.13  43.77  285.15  505.34  归母净利润增长率 -18.22%  158.61%  239.93%  64.39%  

折旧与摊销 55.61  104.00  111.21  115.42  经营现金流增长率 -175.34%  1480.92%  34.08%  39.57%  

财务费用 -29.64  19.21  -3.63  -7.24  盈利能力         

投资损失 -0.36  -3.09  -3.09  -3.09  毛利率 90.42%  90.42%  90.42%  90.42%  

营运资金变动 108.75  175.47  85.19  75.28  净利率 -20.37%  6.89%  15.90%  20.29%  

其他经营现金流 1.99  58.08  58.08  58.08  营业利润率 -20.73%  7.08%  16.28%  20.76%  

经营性现金净流量 -28.78  397.46  532.92  743.80  ROE -15.08%  8.12%  21.63%  26.23%  

资本支出 120.62  -0.00  -0.00  0.00  ROA -5.49%  3.35%  8.68%  11.14%  

长期投资 116.12  0.00  0.00  0.00  ROIC -169.39%  56.64%  -13525%  -428.07%  

其他投资现金流 -51.13  1.83  1.83  1.83  估值倍数         

投资性现金净流量 -55.63  1.83  1.83  1.83  P/E -163.57  279.10  82.10  49.95  

长期借款 21.39  -33.21  -31.29  -28.74  P/S 32.89  18.25  12.39  9.62  

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 24.67  22.67  17.76  13.10  

资本公积增加 -10.89  0.00  0.00  0.00  股息率 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  

其他筹资现金流 -55.19  -19.21  3.63  7.24  EV/EBIT -119.37  208.75  72.34  42.94  

筹资性现金净流量 -7.50  -1041.47  -27.66  -21.51  EV/EBITDA -165.88  112.70  54.74  35.68  

现金流量净额 -92.61  -642.18  507.09  724.13   EV/NOPLAT -103.67  212.20  73.80  43.83  

数据来源：Wind，西南证券  
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 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。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。  

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司签约客户使用，若您并

非本公司签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、

阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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