
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2026年05月07日

优于大市智翔金泰-U（688443.SH）
2025 全年营收同比大幅增长，公布限制性股票激励计划草案

核心观点 公司研究·财报点评

医药生物·生物制品

证券分析师：马千里 证券分析师：陈曦炳

010-88005445 0755-81982939

maqianli@guosen.com.cn chenxibing@guosen.com.cn

S0980521070001 S0980521120001

证券分析师：彭思宇

0755-81982723

pengsiyu@guosen.com.cn

S0980521060003

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 30.21 元

总市值/流通市值 11077/3525 百万元

52周最高价/最低价 37.88/23.67 元

近 3 个月日均成交额 107.54 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《智翔金泰-U（688443.SH）-对外授权及产品商业化驱动营收大

幅增长》 ——2025-11-04

《智翔金泰-U（688443.SH）-赛立奇单抗商业化稳步推进，GR1803

达成国际合作》 ——2025-09-01

《智翔金泰-U（688443.SH）-赛立奇单抗实现商业化，在研管线

有序推进》 ——2025-04-29

《智翔金泰-U（688443.SH）-赛立奇单抗获批上市，迈入商业化

新阶段》 ——2024-09-11

对外授权及产品商业化驱动营收大幅增长。2025全年，公司实现营收 2.31
亿元，较上年同期大幅增长，其中授权许可收入 1.33亿元，产品销售收入

9819万元，主要系公司在报告期内确认GR1803注射液授权许可及商业化

协议的合同履约义务所对应的授权许可收入，以及公司首款商业化产品赛立

奇单抗注射液（商品名：金立希）销售收入较上年同期稳步增长；实现归母

净利润-5.36亿元，亏损较上年同期收窄，主要系公司营业收入较上年同期

稳步增长，以及公司 2022年股权激励计划实施完毕，报告期内无股份支付

费用等综合因素影响。

保持高水平研发投入，在研管线有序推进。2025全年，公司研发投入达到

4.73亿元，保持较高投入水平，多个在研项目取得积极进展：1）唯康度塔

单抗（GR2001）：处于上市审评阶段；2）泰利奇拜单抗注射液（GR1802）：
中/重度特应性皮炎、成人季节性过敏性鼻炎适应症处于上市申请审评阶段，

慢性鼻窦炎伴鼻息肉、慢性自发性荨麻疹、青少年季节性过敏性鼻炎适应症

处于Ph3临床试验阶段，哮喘适应症处于Ph2临床试验阶段，儿童/青少年

特应性皮炎适应症处于Ph1b/2a临床试验阶段；3）纬利妥米单抗（GR1803）：
复发或难治性多发性骨髓瘤成人患者适应症处于附条件上市申请审评阶段，

系统性红斑狼疮适应症处于Ph1临床试验阶段。

公布限制性股票激励计划草案。2026年 4月，公司公布 2026年限制性股票

激励计划草案，拟向包括公司董事、高级管理人员、核心技术人员、中层管

理人员及核心骨干在内的共计 99名激励对象授予限制性股票 812.97万股，

相应考核年度为 2026-2028年三个会计年度，考核目标值为对应年份累计新

增 IND数量分别不低于 2/5/8个，累计营业收入分别不低于 6/15/28亿元，

拆分至单个年份对应营收约为 6/9/13亿元。

投资建议：根据公司 2025年报，我们对盈利预测进行调整，预计 2026-2027
年公司营收为 5.85/10.86亿元（前值为 5.87/10.89亿元），新增 2028年营

收预计为 14.74亿元，归母净利润分别为-3.64/-0.20亿元（前值为-3.41/0.38
亿元），新增 2029年归母净利润预计为 1.33亿元，维持“优于大市”评级。

风险提示：估值的风险、盈利预测的风险、在研产品研发失败的风险、产品

商业化不达预期的风险等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 30.1 231 585 1,086 1,474

(+/-%) 2384.1% 666.7% 153.7% 85.5% 35.7%

净利润(百万元) -797 -536 -364 -20 133

(+/-%) -0.5% -32.8% -- -- -757.3%

每股收益（元） -2.17 -1.46 -0.99 -0.06 0.36

EBIT Margin -2793.7% -252.3% -58.6% 0.6% 10.7%

净资产收益率（ROE） -37.5% -33.8% -30.2% -1.7% 10.1%

市盈率（PE） -13.9 -20.7 -30.5 -546.5 83.2

EV/EBITDA -15.5 -23.9 -41.0 221.7 58.9

市净率（PB） 5.21 6.99 9.20 9.36 8.41

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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对外授权及产品商业化驱动营收大幅增长。2025全年，公司实现营收 2.31亿元，

较上年同期大幅增长，其中授权许可收入 1.33亿元，产品销售收入 9819万元，

主要系公司在报告期内确认GR1803注射液授权许可及商业化协议的合同履约义

务所对应的授权许可收入，以及公司首款商业化产品赛立奇单抗注射液（商品名：

金立希）销售收入较上年同期稳步增长；实现归母净利润-5.36亿元，亏损较上年

同期收窄，主要系公司营业收入较上年同期稳步增长，以及公司 2022 年股权激

励计划实施完毕，报告期内无股份支付费用等综合因素影响。

图1：智翔金泰营业收入（单位：百万元） 图2：智翔金泰归母净利润（单位：百万元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：智翔金泰研发费用（单位：百万元） 图4：智翔金泰研发人员数量（单位：人）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

注：2024-2025年研发人员数量下调主要系赛立奇单抗注射液获批上

市，公司正式将生产序列相关员工由研发人员类别调整为生产人员类

别
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保持高水平研发投入，在研管线有序推进。2025全年，公司研发投入达到 4.73
亿元，保持较高投入水平，多个在研项目取得积极进展：

1）唯康度塔单抗（GR2001）：处于上市审评阶段；

2）泰利奇拜单抗注射液（GR1802）：中/重度特应性皮炎、成人季节性过敏性鼻

炎适应症处于上市申请审评阶段，慢性鼻窦炎伴鼻息肉、慢性自发性荨麻疹、青

少年季节性过敏性鼻炎适应症处于 Ph3临床试验阶段，哮喘适应症处于 Ph2临床

试验阶段，儿童/青少年特应性皮炎适应症处于 Ph1b/2a临床试验阶段；

3）纬利妥米单抗（GR1803）：复发或难治性多发性骨髓瘤成人患者适应症处于

附条件上市申请审评阶段，系统性红斑狼疮适应症处于 Ph1临床试验阶段。

图5：公司在研管线进展（截至 2026年 4月）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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公布限制性股票激励计划草案。2026年 4月，公司公布 2026年限制性股票激励

计划草案，拟向包括公司董事、高级管理人员、核心技术人员、中层管理人员及

核心骨干在内的共计 99名激励对象授予限制性股票 812.97万股，相应考核年度

为 2026-2028年三个会计年度，考核目标值为对应年份累计新增 IND数量分别不

低于 2/5/8个，累计营业收入分别不低于 6/15/28亿元，拆分至单个年份对应营收

约为 6/9/13亿元；考核触发值为对应年份累计新增 IND数量分别不低于 2/5/8个，

累计营业收入分别不低于 4.2/10.5/19.6 亿元，拆分至单个年份对应营收约为

4.2/6.3/9.1亿元。

收入拆分

表1：智翔金泰盈利预测（单位：亿元）

2025A 2026E 2027E 2028E
GR1501 0.98 3.19 6.82 11.07

YoY 226% 225% 114% 62%
GR1802 0.37 0.93 2.41

YoY 151% 160%
GR1801 0.31 0.63 1.29

YoY 105% 104%
GR1803授权收入 1.30 2.00 2.50 3.00

YoY 54% 25% 20%
风险调整后营收 2.31 5.85 10.86 14.74

YoY 668% 154% 86% 36%
毛利率 93% 93% 93% 93%
管理费用率 33% 14% 8% 10%
研发费用率 205% 80% 44% 30%
销售费用率 106% 55% 38% 40%
财务费用率 -1.9% 4.5% 3.1% 2.3%
净利润 -5.36 -3.64 -0.20 1.33

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议

根据公司 2025年报，我们对盈利预测进行调整，预计 2026-2027年公司营收为

5.85/10.86 亿元（前值为 5.87/10.89 亿元），新增 2028年营收预计为 14.74亿

元，归母净利润分别为-3.64/-0.20 亿元（前值为-3.41/0.38 亿元），新增 2029
年归母净利润预计为 1.33亿元，维持“优于大市”评级。

风险提示

估值的风险、盈利预测的风险、在研产品研发失败的风险、产品商业化不达预期

的风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2035 1538 440 373 462 营业收入 30 231 585 1086 1474

应收款项 16 24 583 595 810 营业成本 5 16 41 76 103

存货净额 50 96 10 28 33 营业税金及附加 3 5 13 23 32

其他流动资产 108 104 234 326 295 销售费用 118 244 321 409 589

流动资产合计 2622 2443 1949 2004 2281 管理费用 135 75 86 91 149

固定资产 417 463 408 432 475 研发费用 610 473 468 480 442

无形资产及其他 44 43 41 39 38 财务费用 (38) (4) 27 34 34

投资性房地产 63 44 44 44 44 投资收益 0 9 3 4 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 2 4 3 3 3

资产总计 3146 2993 2442 2519 2838 其他收入 (606) (437) (466) (477) (438)

短期借款及交易性金融

负债 38 170 100 100 100 营业利润 (797) (529) (361) (17) 137

应付款项 67 95 10 28 33 营业外净收支 (1) (7) (2) (3) (4)

其他流动负债 69 207 197 284 471 利润总额 (797) (536) (364) (20) 133

流动负债合计 174 473 307 412 604 所得税费用 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 786 885 885 885 885 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 59 51 45 39 32 归属于母公司净利润 (797) (536) (364) (20) 133

长期负债合计 845 936 930 924 917 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1020 1409 1237 1336 1521 净利润 (797) (536) (364) (20) 133

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 2 (0) 67 6 7

股东权益 2126 1585 1205 1183 1317 折旧摊销 58 60 43 49 55

负债和股东权益总计 3146 2993 2442 2519 2838 公允价值变动损失 (2) (4) (3) (3) (3)

财务费用 (38) (4) 27 34 34

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (57) 127 (637) (17) 3

每股收益 (2.17) (1.46) (0.99) (0.06) 0.36 其它 (2) 0 (67) (6) (7)

每股红利 0.08 0.08 0.05 0.00 0.00 经营活动现金流 (798) (353) (961) 9 188

每股净资产 5.80 4.32 3.29 3.23 3.59 资本开支 0 (106) (50) (75) (100)

ROIC -27.03% -25.55% -22% -2% 9% 其它投资现金流 (385) (269) 0 0 0

ROE -37.50% -33.80% -30% -2% 10% 投资活动现金流 (385) (375) (50) (75) (100)

毛利率 82% 93% 93% 93% 93% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -2794% -252% -59% 1% 11% 负债净变化 178 99 0 0 0

EBITDA Margin -2601% -227% -51% 5% 15% 支付股利、利息 (29) (31) (17) (1) 0

收入增长 2384% 667% 154% 86% 36% 其它融资现金流 29 94 (70) 0 0

净利润增长率 -1% -33% -- -- -757% 融资活动现金流 327 230 (86) (1) 0

资产负债率 32% 47% 51% 53% 54% 现金净变动 (857) (498) (1098) (67) 88

股息率 0.3% 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2892 2035 1538 440 373

P/E (13.9) (20.7) (30.5) (546.5) 83.2 货币资金的期末余额 2035 1538 440 373 462

P/B 5.2 7.0 9.2 9.4 8.4 企业自由现金流 0 (502) (988) (36) 117

EV/EBITDA (15.5) (23.9) (41.0) 221.7 58.9 权益自由现金流 0 (309) (1084) (70) 83

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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