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证券研究报告·A 股公司简评  化学制药 

创新管线放量市场预期， 

ZG006 国际化值得期待 
 

核心观点 

公司 2025 年全年营收符合预期，创新管线值得期待。2025

年，公司实现 8.1 亿元收入，同比增长 52.07%，表现出色。在此

基础上，公司此前与艾伯维就 ZG006 达成深度合作，实现产品成

功出海，表现优异。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，同时也体现公

司早期研发能力的优异以及管线布局的创新性。整体看，公司国

内商业化运营稳健，创新管线潜力十足，未来可期。 

事件 

3 月 27 日，泽璟制药发布 2025 年年度报告。  

简评 

2025 年营收增长符合预期，创新管线持续推进 

2025年全年，泽璟制药实现 8.10 亿元收入，同比增长 52.07%，

营收增长符合预期，主要系产品销量增长所致，其中重组人凝血

酶自纳入医保后销量增长明显，且吉卡昔替尼片也带动公司收入

成长。2025 年，公司净亏损为 1.65 亿元，与 2024 年的 1.50 亿元

相比略微有所增加，主要因创新药物上市后的销售费用推广增加

所致，同时本年研发费用较 2024 年有所提升。整体看，公司 2025

年营收实现大幅增长，表现出色。 

创新管线持续推进，与艾伯维达成深度合作。此前公司与艾

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。在此前的会议中，ZG006 已经初步在 SCL C 等

适应症上展现优异疗效，后续长周期获益数据值得期待。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，同时也代表公司的研发能力得到跨国大药企的认

可，凸显公司研发能力优秀。 
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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 

0.95/-2.45 -2.56/-12.48 55.52/37.76 

12 月最高/最低价（元）  133.48/59.23 

总股本（万股）  26,470.82 

流通 A 股（万股）  26,470.82 

总市值（亿元）  280.59 

流通市值（亿元）  280.59 

近 3 月日均成交量（万）  434.43 

主要股东   

ZELIN SHENG(盛泽林)  18.85% 
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财务数据表现优异，研发费用投入有所提升 

2025 年，公司的研发费用为 3.40 亿元，较 2024 年同比增长 10.8%，主要因本期在研项目的临床试验用药

和对照药支出增加、临床研究费用增加，临床研究人员增长进而薪酬增加所致。公司的销售费用为 4.65 亿元，

较 2024 年同比增长 71.44%，主要因市场推广费用增加所致。公司的管理费用为 0.74 亿元，较 2024 年同比增长

27.59%，主要因子公司员工离职补偿及辞退福利支出增加所致。整体看，公司运营正常，未来可期。 

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 2026 年 1 月批准上

市，后续商业化可期。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 2026-2028 年，公司收入分别为 24.31 亿元、26.75 亿元、32.10 亿元，净利润分别为 6.45、0.06 和 2 .97

亿元，维持“买入”评级。 

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。 
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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

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 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 532.95 810.48 2,431.45 2,674.60 3,209.52 

YOY(%) 37.91 52.07 200.00 10.00 20.00 

净利润(百万元) -137.83 -162.95 645.43 5.85 296.67 

YOY(%) 50.52 -18.22 496.10 -99.09 4,974.27 

毛利率(%) 93.06 90.42 92.00 92.00 92.00 

净利率(%) -25.86 -20.10 26.55 0.22 9.24 

ROE(%) -10.99 -15.08 37.40 0.34 14.63 

EPS(摊薄/元) -0.52 -0.62 2.44 0.02 1.12 

P/E(倍) -193.38 -163.57 41.30 4,558.78 89.84 

P/B(倍) 21.26 24.67 15.44 15.39 13.14 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 2,575.90 2,443.10 3,438.81 3,689.76 4,407.43 营业收入 532.95 810.48 2,431.45 2,674.60 3,209.52

现金 2,153.68 2,031.18 1,844.97 1,936.54 2,303.56 营业成本 36.99 77.63 194.52 213.97 256.76

应收票据及应收账款合计 143.63 154.25 584.80 643.28 771.93 营业税金及附加 1.45 8.41 12.76 14.04 16.85

其他应收款 9.38 10.27 47.39 52.13 62.55 销售费用 271.45 465.36 607.86 1,069.84 1,123.33

预付账款 41.28 44.99 204.77 225.25 270.30 管理费用 58.19 74.24 97.26 213.97 256.76

存货 182.86 173.27 711.28 782.40 938.89 研发费用 388.00 429.91 851.01 1,203.57 1,283.81

其他流动资产 45.07 29.14 45.61 50.17 60.20 财务费用 -29.18 -29.64 18.61 -3.96 -5.95

非流动资产 428.72 526.08 477.90 422.50 362.90 资产减值损失 0.00 -3.36 -3.36 -3.69 -4.43

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 信用减值损失 -3.76 -0.12 -9.23 -10.15 -12.18

固定资产 239.96 209.96 215.85 214.53 206.01 其他收益 35.80 49.69 55.65 55.65 55.65

无形资产 50.01 30.59 25.49 20.39 15.29 公允价值变动收益 3.92 0.84 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 138.75 285.54 236.56 187.58 141.59 投资净收益 2.94 0.36 3.09 3.09 3.09

资产总计 3,004.61 2,969.19 3,916.70 4,112.27 4,770.33 资产处置收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债 1,373.45 1,427.94 1,720.85 1,935.23 2,304.78 营业利润 -155.04 -168.01 695.58 8.06 320.08

短期借款 951.86 989.05 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 197.10 244.16 855.12 940.63 1,128.76 营业外支出 0.01 0.64 0.65 0.65 0.65

其他流动负债 224.48 194.73 865.73 994.60 1,176.02 利润总额 -155.05 -168.65 694.94 7.41 319.43

非流动负债 378.57 460.80 435.47 410.49 386.48 所得税 -4.75 -3.53 15.00 1.25 6.90

长期借款 71.21 92.60 67.27 42.29 18.28 净利润 -150.30 -165.13 679.93 6.16 312.53

其他非流动负债 307.36 368.20 368.20 368.20 368.20 少数股东损益 -12.47 -2.18 34.50 0.31 15.86

负债合计 1,752.01 1,888.74 2,156.32 2,345.72 2,691.25 归属母公司净利润 -137.83 -162.95 645.43 5.85 296.67

少数股东权益 -1.26 0.00 34.50 34.82 50.68 EBITDA -122.90 -142.69 761.73 58.84 373.08

股本 264.71 264.71 264.71 264.71 264.71 EPS（元） -0.52 -0.62 2.44 0.02 1.12

资本公积 3,120.37 3,109.48 3,109.48 3,109.48 3,109.48

留存收益 -2,131.22 -2,293.74 -1,648.31 -1,642.46 -1,345.79 主要财务比率

归属母公司股东权益 1,253.86 1,080.45 1,725.88 1,731.72 2,028.40 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

负债和股东权益 3,004.61 2,969.19 3,916.70 4,112.27 4,770.33 成长能力

营业收入(%) 37.91 52.07 200.00 10.00 20.00

营业利润(%) 47.93 -8.37 514.01 -98.84 3870.01

归属于母公司净利润(%) 50.52 -18.22 496.10 -99.09 4974.27

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 毛利率(%) 93.06 90.42 92.00 92.00 92.00

经营活动现金流 38.20 -28.78 844.94 110.76 383.25 净利率(%) -25.86 -20.10 26.55 0.22 9.24

净利润 -150.30 -165.13 679.93 6.16 312.53 ROE(%) -10.99 -15.08 37.40 0.34 14.63

折旧摊销 61.33 55.61 48.19 55.39 59.61 ROIC(%) -71.39 -144.18 329.67 1.30 219.93

财务费用 -29.18 -29.64 18.61 -3.96 -5.95 偿债能力

投资损失 -2.94 -0.36 -3.09 -3.09 -3.09 资产负债率(%) 58.31 63.61 55.05 57.04 56.42

营运资金变动 155.09 108.75 100.04 55.00 18.90 净负债比率(%) -90.26 -87.88 -100.98 -107.23 -109.92

其他经营现金流 4.20 1.99 1.25 1.25 1.25 流动比率 1.88 1.71 2.00 1.91 1.91

投资活动现金流 -1,845.10 -55.63 1.83 1.83 1.83 速动比率 1.71 1.54 1.44 1.36 1.36

资本支出 -133.93 120.62 0.00 0.00 0.00 营运能力

长期投资 -1,764.27 116.12 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.18 0.27 0.62 0.65 0.67

其他投资现金流 53.10 -292.38 1.83 1.83 1.83 应收账款周转率 3.72 5.36 4.18 4.18 4.18

筹资活动现金流 -51.32 -7.50 -1,032.98 -21.02 -18.06 应付账款周转率 0.20 0.35 0.24 0.24 0.24

短期借款 156.70 37.19 -989.05 0.00 0.00 每股指标（元）

长期借款 41.76 21.39 -25.33 -24.98 -24.01 每股收益(最新摊薄) -0.52 -0.62 2.44 0.02 1.12

其他筹资现金流 -249.77 -66.08 -18.61 3.96 5.95 每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 -0.11 3.19 0.42 1.45

现金净增加额 -1,860.51 -92.61 -186.21 91.57 367.02 每股净资产(最新摊薄) 4.74 4.08 6.52 6.54 7.66

估值比率

P/E -193.38 -163.57 41.30 4558.78 89.84

P/B 21.26 24.67 15.44 15.39 13.14

EV/EBITDA -125.10 -165.88 33.02 425.90 66.31
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分析师介绍 
袁清慧 

中信建投制药及生物科技组首席分析师。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，负责制药及生物科技板

块。 

2020 年新浪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团队核心

成员、Wind 金牌分析师医药行业第 4 名。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，第一财经最佳分析师医药行业第 1 名。  

2021 年新财富最佳分析师医药行业第五名。 

 

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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