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⚫ 在手现金充足，研发投入增加。公司发布 2025 年年报，全年实现营收 202.80 万元

（同比+58.1%），主要为研发服务收入；归母净亏损 3.60 亿元（同比增亏

19.6%）。截至 25 年末，公司现金及各类理财资产约 19.33 亿元， 26 年 2 月完成

新一轮配售，净募资约 8.35 亿港元，资金储备充足。研发投入 4.09 亿元（同比

+35.3%），行政及其他开支有所缩减，预计未来公司将随研发效率提升增亏放缓。 

⚫ 代谢管线质优面广，全面推进临床。公司在代谢领域围绕小分子和多肽全面布局：

a. 小分子：1）ASC30：潜在同类最佳 GLP-1R口服小分子，美国减重 II期数据优

异，预计 26Q3 开启 III期及读出糖尿病 II期数据，皮下注射剂型预计 26Q2 扩大开

发计划；2）ASC47：联用司美格鲁肽显著增效，预计 26 年开展联用 ASC35

（GLP-1R/GIPR）的 II期临床；3）ASC39：全球进度前三的 AMYR口服小分子激

动剂，预计 26Q3 递交 IND（FDA，下同）；4）ASC48：全球第一梯队 GIPR口服

小分子激动剂，预计 26Q4 递交 IND。b. 多肽：每月一次 SQ ASC36（AMYR）、

ASC35、ASC36_35 FDC（复方制剂）和口服 ASC36 临床前数据优于同类领先管

线，预计 26Q2 递交 IND；每月一次 SQ ASC37（GLP-1R/GIPR/GCGR）和

ASC36_37 FDC 预计 26Q3 递交 IND。我们认为，公司的代谢管线完备，差异化优

势显著，BD潜力较大，26 年底至 27H1 将迎来密集的数据读出。 

⚫ 地尼法司他获批在即，自免进展顺利。脂肪酸合成酶（FASN）抑制剂地尼法司他

（ASC40）治疗痤疮的 2项 III期研究均取得积极结果，疗效优于沙瑞环素、多西环

素和柯拉特龙等常用口服和外用痤疮药物（非头对头比较），NDA已获 NMPA受

理，有望今年底或 27 年获批。IL-17 口服小分子抑制剂 ASC50 美国健康受试者 I期

SAD研究取得积极顶线结果，MAD研究正在进行中，预计 26 读出数据。 

 

 

⚫ 根据 25年报我们上调研发费用预测，预测公司 26-28年每股收益分别为-0.39/-0.44/-

0.23元（原 26-27年预测为-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 263.05 亿港元（按照 1:1.1355 汇率测算），对应目标价为 24.63 港

元，维持“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。 

 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1.28  2.03  34.88  68.07  432.52  

同比增长(%) -97.73% 58.07% 1619.93% 95.14% 535.44% 

营业利润(百万元) (420.73) (484.70) (556.61) (599.05) (381.82) 

同比增长(%) -27.74% -15.20% -14.84% -7.63% 36.26% 

归属母公司净利润(百万元) (300.94) (359.88) (413.35) (469.60) (249.14) 

同比增长(%) -107.95% -19.59% -14.86% -13.61% 46.95% 

每股收益（元） (0.28) (0.34) (0.39) (0.44) (0.23) 

毛利率(%) 57.29% 25.99% 86.41% 88.11% 81.73% 

净利率(%) -23455.65% -17745.56% -1185.07% -689.91% -57.60% 

净资产收益率(%) -15% -19% -27% -45% -31% 

市盈率（倍） (52.84) (44.19) (38.47) (33.86) (63.83) 

市净率（倍） 8.09  8.22  10.46  15.13  19.82  

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.    
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股价（2026年04月01日） 16.94港元 

目标价格 24.63港元 

52周最高价/最低价 18.75/4.09港元 

总股本/流通 H股（万股） 106,821/106,821 

H股市值（百万港币） 18,096 

国家/地区 中国 
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  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% 17.31 7.49 48.73 96.29 

相对表现% 17.48 12.51 50.04 87.3 

恒生指数% -0.17 -5.02 -1.31 8.99 
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表 1：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 0.9333 

考虑杠杆因素的β系数 0.9333 

市场收益率 Rm 8.78% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 8.03% 

债务比率 D/(D+E) 0.00% 

债务利率 rd 3.50% 

WACC 8.03% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：FCFF 目标价敏感性分析（港元） 
  

永续增长率 Gn(%) 

 
WACC(%)  

 24.63  0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 

6.03% 35.67  40.18  46.94  58.15  80.39  

6.53% 31.32  34.80  39.81  47.66  61.70  

7.03% 27.45  30.14  33.90  39.53  48.86  

7.53% 23.98  26.07  28.91  33.00  39.42  

8.03% 20.85  22.47  24.63  27.64  32.15  

8.53% 18.02  19.27  20.91  23.14  26.36  

9.03% 15.47  16.43  17.68  19.33  21.64  

9.53% 13.17  13.91  14.84  16.07  17.73  

10.03% 11.10  11.66  12.36  13.27  14.47  

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

   



 
 
 

歌礼制药-B年报点评 —— 代谢管线全面推进，地尼法司他获批在即 

 

  

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。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，
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分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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