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证券研究报告·A 股公司简评  化学制药 

商业化持续提速，多管线协同

发力  

 

核心观点 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年，公司

实现营业收入 51.87 亿元，同比增长 45.80%；归母净利润 21.89

亿元，同比增长 53.10%，业绩延续高增长态势。 

2026 年一季度，公司实现营业收入 15.84 亿元，同比增长

44.19%；归母净利润 6.36 亿元，同比增长 54.94%。公司商业

化平台化能力进一步显现。 

后续可关注：（1）伏美替尼 EGFR 20 外显子插入突变一

线治疗 NSCLC 全球 III 期临床试验持续推进；（2）伏美替尼

EGFR PACC 突变或 EGFR L861Q 突变 NSCLC 一线治疗中国

III 期临床试验持续推进；（3）戈来雷塞与普拉替尼商业化贡

献持续释放。（4）临床前 ADC 等管线推进。 

事件 

艾力斯发布 2025 年年度报告及 2026 年第一季度报告。

2025 年，公司实现营业收入 51.87 亿元，同比增长 45.80%；

归母净利润 21.89 亿元，同比增长 53.10%。2026 年 Q1，公司

实现营业收入 15.84 亿元，同比增长 44.19%；归母净利润 6.36

亿元，同比增长 54.94%。 

  
重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 3,557.93 5,187.34 6,792.84 7,848.62 8,853.24 

YoY(%) 76.29 45.80 30.95 15.54 12.80 

净利润(百万元) 1,429.85 2,189.10 2,700.43 3,253.59 3,764.27 

YoY(%)  121.97 53.10 23.36 20.48 15.70 

毛利率(%) 95.97 96.83 95.00 95.50 96.50 

净利率(%) 40.19 42.20 39.75 41.45 42.52 

ROE(%) 27.07 30.91 28.67 26.60 24.30 

EPS(摊薄/元) 3.18 4.86 6.00 7.23 8.37 

P/E(倍) 28.70 18.74 15.19 12.61 10.90 

P/B(倍) 7.77 5.79 4.36 3.35 2.65 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券

维持  买入  

袁清慧 

yuanqinghui@csc.com.cn 

010-56135338 

SAC 编号:S1440520030001 

SFC 编号:BPW879 

沈毅  

shenyibj@csc.com.cn 

010-56135343 

SAC 编号:S1440525080005 
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当前股价： 91.18 元 

 

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 

-0.43/-5.50 -8.61/-7.49 5.99/-18.03 

12 月最高/最低价（元）  118.30/83.40 

总股本（万股）  45,000.00 

流通 A 股（万股）  45,000.00 

总市值（亿元）  410.31 

流通市值（亿元）  410.31 

近 3 月日均成交量（万）  456.87 

主要股东   

上海乔可企业发展有限公司  32.17% 
 

股价表现 
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简评 

一、 业绩略超预期，核心产品驱动放量 

2025 年，公司实现营业收入 51.87 亿元，同比增长 45.80%；归母净利润 21.89 亿元，同比增长 53.10%；扣

非归母净利润 20.22 亿元，同比增长 48.54%。公司业绩延续高增长，主要受益于核心产品甲磺酸伏美替尼片持

续放量，报告期内实现销售收入 51.20 亿元；同时，戈来雷塞 NSCLC 二线治疗适应症于 2025 年 5 月获批上市，

年内实现销售收入 4046.71 万元。伴随营业收入快速增长，公司经营质量同步改善，2025 年经营活动产生的现

金流量净额为 23.23 亿元，同比增长 48.31%。 

2026 年一季度，公司实现营业收入 15.84 亿元，同比增长 44.19%；归母净利润 6.36 亿元，同比增长 54. 94%；

扣非归母净利润 6.33 亿元，同比增长 59.86%。受益于伏美替尼一线及二线适应症续约纳入医保，以及戈来雷塞

NSCLC二线适应症、普拉替尼首次纳入医保，公司三款在售药品销售持续放量。其中，伏美替尼实现销售收入

14.98 亿元，戈来雷塞实现销售收入 6170.73 万元，普拉替尼相关推广服务收入 2363.41 万元，公司针对肿瘤的

产品矩阵贡献逐步显现。 

二、核心产品持续放量，产品矩阵贡献增量 

公司持续强化自主商业化能力，围绕伏美替尼构建差异化学术推广体系，并借助戈来雷塞与普拉替尼丰富

肺癌领域产品矩阵，平台化商业能力进一步显现。 

（一）甲磺酸伏美替尼片 

伏美替尼仍是公司业绩增长的核心驱动。2025 年伏美替尼实现销售收入 51.20 亿元，持续放量； 2026Q1

伏美替尼实现销售收入 14.98 亿元。在医保续约和适应症拓展共同推动下，伏美替尼的患者覆盖范围持续扩大。

同时，伏美替尼一线和二线治疗适应症继续纳入国家医保目录，2026 年 2 月，伏美替尼 EGFR20 外显子插入突

变 NSCLC二线治疗适应症获批上市，进一步拓宽商业化空间。 

从临床与注册进展看，伏美替尼的适应症延展仍是后续主线。伏美替尼对比安慰剂辅助治疗携带 EGFR非

经典突变且接受根治性切除术后伴或不伴辅助化疗的 IB-IIIB 期 NSCLC 患者的 III 期临床试验 IND 已获批；

2026 年 1 月，伏美替尼用于 EGFR PACC突变一线治疗适应症被 CDE 纳入突破性治疗品种名单；同时，公司仍

在持续推进伏美替尼 EGFR20 外显子插入突变一线治疗及脑转移相关临床开发。 

同时艾力斯与美国 ArriVent 公司合作，正在全球范围同步推进多项国际注册性临床。2025 年底，ArriVent

已启动 PACC 突变 NSCLC 一线治疗的国际多中心 III 期注册临床，首例海外患者已入组。1L EGFR 20 外显子

插入突变全球 III 期临床试验于 2025 年一季度完成患者全部入组，预计 2026 年中达到所有事件数，将在 2026

年 WCLC上公布 PFS 数据。 

（二）戈来雷塞（KRAS G12C 抑制剂） 

戈来雷塞是公司围绕肺癌驱动基因靶点布局的重要新增产品。戈来雷塞 NSCLC二线治疗适应症于 2025 年

5 月获批上市，年内实现销售收入 4046.71 万元；2025 年新版医保目录已将戈来雷塞 NSCLC 二线治疗适应症纳

入医保，2026 年 1 月 1 日起执行。公司组建的罕见靶点专业团队充分利用戈来雷塞的临床治疗优势，不断完善

产品的学术推广及产品营销策略，2026Q1 戈来雷塞实现销售收入 6170.73 万元，商业化贡献快速提升。 
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（三）普拉替尼胶囊（RET 抑制剂） 

普拉替尼是公司商业化合作产品的重要组成部分。2023 年 11 月，公司与基石药业达成商业战略合作，获

得普拉替尼胶囊在中国大陆地区的独家商业化推广权。普拉替尼已纳入 2025 版医保目录，预计于 2026 年起实

现完全本地化生产，从进口转为自产，实现原料药到制剂的完全本地化，大幅提高供应链灵活度与韧性。公司

营销团队积极推进普拉替尼胶囊的市场推广，2026 年 Q1 相关推广服务收入 2363.41 万元。 

三、研发管线不断推进，核心适应症拓展加快 

公司仍战略性专注于肿瘤靶向创新药研发，并已在 NSCLC 治疗领域形成以伏美替尼、戈来雷塞为核心的

研发管线。2025 年公司研发投入 5.40 亿元，同比增长 12.09%，研发投入占营业收入比重为 10.40%。报告期内，

公司获得的重要研发成果包括：伏美替尼辅助治疗携带 EGFR 非经典突变术后 IB-IIIB 期 NSCLC 的 II I 期临床

IND 获批；戈来雷塞 NSCLC 二线治疗适应症获批上市；2026 年 1 月伏美替尼 EGFRPACC 突变一线治疗适应

症被纳入突破性治疗品种名单；2026 年 2 月伏美替尼 EGFR20 外显子插入突变二线治疗适应症成功获批上市。

公司同时凭借伏美替尼核心专利荣获第二十五届中国专利金奖，创新成果获得进一步认可。 

四、商业化平台能力增强，产品协同逐步显现 

2026Q1 在国家医保目录正式执行后，伏美替尼一线及二线适应症续约纳入医保，戈来雷塞 NSCLC 二线治

疗适应症和普拉替尼均首次纳入医保，三款在售药品在医保覆盖下持续放量。公司营销团队已超 1700 人，覆盖

全国销售网络，通过专业化学术推广提升产品市场渗透率。报告期内，学术活动与医生教育并行，品牌影响力

持续增强，为未来新品上市提供坚实渠道基础。 

五、财务分析：全年高增长延续，盈利能力继续提升 

2025 年公司综合毛利率约为 96.83%，较上年提升约 0.86pct，盈利能力继续维持高位。费用端看，2025 年

销售费用 20.76 亿元，销售费用率约 40.02%，同比提升约 0.30pct；管理费用 1.67 亿元，管理费用率约 3.22%，

同比下降约 1.41pct；研发费用 4.13 亿元，研发费用率约 7.97%，同比下降约 0.87pct；财务费用为-0.49 亿元，

财务费用率约-0.94%，较上年-1.72%的水平有所收窄。整体来看，公司在核心产品持续放量背景下，毛利率保持

高位，销售投入与商业化扩张基本匹配，管理端费用控制效果较为明显。 

2026第一季度，公司综合毛利率约为 94.91%，较上年同期下降约 1.83pct。费用率方面，销售费用率约 38. 55%，

同比下降约 2.68pct；管理费用率约 2.25%，同比下降约 2.88pct；研发费用率约 7.18%，同比下降约 1.17pct；财

务费用率约-0.95%，与上年同期基本持平。整体看，第一季度在产品矩阵放量带动下，费用率仍呈优化趋势，盈

利质量保持较好水平。 

六、未来里程碑展望 

（1）伏美替尼 EGFR20 外显子插入突变一线治疗 NSCLC 全球 III 期临床试验进展。 

（2）伏美替尼 EGFR PACC突变或 EGFRL861Q 突变 NSCLC 一线治疗中国 III 期临床试验进展； EGFR

敏感突变阳性非鳞 NSCLC 伴脑转移中国 III 期临床试验持续进展。 

（3）戈来雷塞联合 SHP2 抑制剂用于 KRAS G12C突变晚期 NSCLC 一线治疗 III 期临床进展。 

（4）临床前 ADC等管线推进。 



 

  

3 

A 股公司简评报告 

艾力斯 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

七、盈利预测及投资评级： 

我们预计公司 2026、2027、2028 年营业收入分别为 67.93 亿元、78.49 亿元、88.53 亿元，对应增速分

别为 30.95%、15.54%、12.8%，归母净利润分别为 27.00 亿元、32.54 亿元、37.64 亿元。考虑到公司自研

新药开发的持续深入、临床开发和商业化等方面更多的重磅里程碑的落地，维持“买入”评级。  
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风险分析 

业绩大幅下滑或亏损的风险：公司在研项目未来仍需保持较大的研发投入，若公司研发项目进展或产品商

业化情况不及预期，公司将可能出现业绩大幅下滑或亏损风险。 

单一产品依赖风险：基于公司报告期内主要营业收入仍由核心产品伏美替尼贡献，以及普拉替尼胶囊为

公司创造规模化收入仍需要一定时间周期，公司仍将面临单一产品依赖风险。 

行业政策变动风险：随着国家医疗卫生体制改革的不断深入和社会医疗保障体制的逐步完善，行业政策环

境可能面临重大变化。若公司不能及时调整经营策略以适应市场规则和监管政策的变化，将对公司的经营产生

不利影响。 

市场竞争风险：公司核心产品伏美替尼属于第三代 EGFR-TKI，已有相关同类药物在国内获批上市销售，并

有多个同类药物处于不同的临床试验阶段。核心产品伏美替尼将面临同类产品市场竞争风险。 

医保目录调整和谈判政策风险：就公司核心产品而言，若伏美替尼一、二线治疗适应症在进入医保后又被

调整出医保目录，可能对伏美替尼的市场份额和销售收入产生较大波动，进而对公司经营产生重大不利影响；

若伏美替尼其他开发适应症在医保谈判中医保意愿支付价格大幅降低，则可能对公司的销售收入产生不利影响。 
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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  

中信建投制药及生物科技联席首席分析师，香港中文大学硕士，超过 10 年产业+行研

经验，曾任职于恒瑞医药及阿斯利康，获总裁奖。2021 年进入二级市场，主要进行创

新药及仿制药相关研究。 

研究助理 
徐韵翔 

xuyunxiang@csc.com.cn 
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评级说明  
 

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 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，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收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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