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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.67 

流通 A 股(亿股) 1.43 

52 周内股价区间(元) 20.07-37.10 

总市值(亿元) 86.83 

总资产(亿元) 27.39 

每股净资产(元) 3.50 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 智翔金泰（688443）：IL-17A 单抗新增

适应症获批，BD落地改善现金流  

(2025-09-09) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 26中报。26H1公司实现营收 1.53亿元（+237.29%），归母净

利润-3.16 亿元（去年同期-2.89 亿元），扣非归母净利润-3.23 亿元（去年同期

-3.17 亿元）。单季度看，26Q1/Q2营收 0.67/0.86亿元，归母净利润-1.49/-1.67

亿元（同比亏损扩大 23.76%/减亏 1.07%），扣非归母-1.54/-1.69亿元（同比亏

损扩大 6.18%/减亏 1.46%）。 

 赛立奇单抗医保放量，收入同比高增。25 年 12 月，公司首个商业化产品赛立

奇单抗（GR1501, IL-17A）中重度斑块状银屑病、强直性脊柱炎两项适应症纳

入医保，26H1实现销售收入 1.53亿元(25年全年约 0.98亿元)，为公司核心收

入来源。渠道端公司持续扩面，自免销售团队已超 400 人并计划继续扩充。 

 管线进入密集收获期，形成“三上市、两审评”梯队。1）斯乐韦米单抗（GR1801）

2026 年 6月获批上市，为全球首个用于狂犬病被动免疫的双特异性抗体，其中

国大陆独家商业化权益已授予康哲药业，2-18 岁儿童青少年适应症处于 III期临

床；2）纬利妥米单抗（GR1803，BCMA×CD3双抗）2026年 8月获附条件批

准上市，用于既往至少接受过三线治疗的复发或难治性多发性骨髓瘤成人患者；

3）唯康度塔单抗（GR2001，破伤风被动免疫）新药上市申请处于审评阶段，

有望于 26H2获批；4）泰利奇拜单抗（GR1802，IL-4Rα）中重度特应性皮炎、

成人季节性过敏性鼻炎两项适应症处于上市申请审评阶段，鼻窦炎伴鼻息肉、

慢性自发性荨麻疹等适应症处于 III期临床。 

 BD合作充实收入与现金储备。26年 5月，公司将 GR1803在中国大陆及港澳

台地区的开发、生产、商业化权益授予复星医药旗下药友制药，可获得至高 18.20

亿元的首付款及里程碑付款；此前 GR1803 海外权益已授予 Cullinan（首付款

及里程碑总额至高 7.12亿美元），GR1801/GR2001权益已授予康哲药业。截至

26H1 末，公司货币资金 5.27 亿元。 

 扩充团队配合产品推广，持续高研发投入未来可期。26H1 公司销售毛利率

90.1%，同比+6.85pp。销售费用 1.6亿元(+52.6%)，主要系报告期内销售团队

扩充，销售人员薪酬增加所致；管理费用 4056万元(+31.9%)，主要系业务拓展

扩充人员、薪酬相应增加，以及本期实时股权激励计划确认股份支付费用所致；

研发费用 2.4 亿元(+10.3%)，主要系多款产品进入临床研究阶段及核心产品进

入关键性注册临床阶段，预计公司研发投入将继续维持在较高水平。 

 盈利预测：公司研发管线步入密集收获期，预计 2026-2028 年 EPS 分别为

-1.06/-0.33/0.60 元。 

 风险提示：研发进度不及预期风险、商业化不及预期风险、市场竞争风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 230.73  594.00  955.82  1337.19  

增长率 666.66% 157.45% 60.91% 39.90% 

归属母公司净利润（百万元） -535.65  -390.42  -121.55  219.06  

增长率 32.81% 27.11% 68.87% 280.23% 

每股收益EPS（元） -1.46  -1.06  -0.33  0.60  

净资产收益率 ROE -33.80% -32.69% -11.33% 16.96% 

PE -16  -22  -71  40  

PB 5.48  7.27  8.09  6.72  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：GR1501（赛立奇单抗，IL-17A）中重度斑块状银屑病、强直性脊柱炎两项适

应症已于 2025年 12月纳入国家医保目录、2026年 1月执行；GR1802（泰利奇拜单抗，IL-4Rα）

中重度特应性皮炎、成人季节性过敏性鼻炎适应症处于 NDA 审评阶段，假设 2027 年初获批

上市。预计 2026-2028 年公司商业化收入增速 208%/110%/55%。 

假设 2：其他收入包括对外授权及销售分成收入，2026 年公司将 GR1803 在中国大陆

及港澳台地区的开发、生产、商业化权益授予复星医药旗下药友制药，假设此后平稳增长，

预计 2026-2028 年其他收入增速 120%/10%/10%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

商业化收入  

收入  98.19 302.42 635.08 984.38 

增速  - 208% 110% 55% 

毛利率  84% 82% 82% 82% 

其他  

收入  132.54 291.59 320.74 352.82 

增速  - 120% 10% 10% 

毛利率  100% 100% 100% 100% 

合计  

收入  230.73 594.0 955.8 1337.2 

增速  667% 157% 61% 40% 

毛利率  93% 91% 88% 87% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 230.73  594.00  955.82  1337.19  净利润 -535.65  -390.42  -121.55  219.06  

营业成本 16.09  54.44  114.31  177.19  折旧与摊销 64.61  38.23  38.23  38.23  

营业税金及附加 4.94  0.00  0.00  0.00  财务费用 -4.46  37.80  40.30  35.86  

销售费用 243.63  326.70  382.33  441.27  资产减值损失 -0.50  0.00  0.00  0.00  

管理费用 75.37  65.34  66.91  66.86  经营营运资本变动 122.17  -1197.50  365.33  124.35  

财务费用 -4.46  37.80  40.30  35.86  其他  15.92  -4.48  -3.30  -7.35  

资产减值损失 -0.50  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -337.91  -1516.37  319.02  410.15  

投资收益 8.83  5.00  5.00  5.00  资本支出 -49.72  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 4.44  3.41  3.61  3.68  其他  -290.98  8.41  8.61  8.68  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -340.70  8.41  8.61  8.68  

营业利润 -528.73  -386.78  -117.33  223.53  短期借款 0.00  207.61  -207.61  0.00  

其他非经营损益 -6.92  -3.64  -4.22  -4.47  长期借款 98.69  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -535.65  -390.42  -121.55  219.06  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 0.00  0.00  0.00  0.00  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 -535.65  -390.42  -121.55  219.06  其他  82.20  -207.69  -40.30  -35.86  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 180.88  -0.08  -247.91  -35.86  

归属母公司股东净利润 -535.65  -390.42  -121.55  219.06  现金流量净额 -497.71  -1508.04  79.72  382.97  

              

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1537.74  29.70  109.42  492.40  成长能力         

应收和预付款项 51.57  770.23  493.69  479.45  销售收入增长率 666.66% 157.45% 60.91% 39.90% 

存货  96.12  489.29  158.04  51.91  营业利润增长率 33.64% 26.85% 69.66% 290.52% 

其他流动资产 757.88  978.23  1159.14  1349.82  净利润增长率 32.81% 27.11% 68.87% 280.23% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 39.25% 33.68% 87.52% 867.17% 

投资性房地产 0.36  0.36  0.36  0.36  获利能力         

固定资产和在建工程 463.26  434.27  405.28  376.30  毛利率 93.02% 90.84% 88.04% 86.75% 

无形资产和开发支出 42.69  35.46  28.24  21.01  三费率 136.32% 72.36% 51.22% 40.68% 

其他非流动资产 43.72  41.70  39.69  37.67  净利率 -232.16% -65.73% -12.72% 16.38% 

资产总计 2993.33  2779.25  2393.86  2808.91  ROE -33.80% -32.69% -11.33% 16.96% 

短期借款 0.00  207.61  0.00  0.00  ROA -17.89% -14.05% -5.08% 7.80% 

应付和预收款项 175.06  332.57  362.35  545.76  ROIC -121.91% -35.04% -5.54% 23.09% 

长期借款 884.82  884.82  884.82  884.82  EBITDA/销售收入  -203.09% -52.31% -4.06% 22.26% 

其他负债 348.69  159.90  73.89  86.46  营运能力         

负债合计 1408.56  1584.89  1321.06  1517.04  总资产周转率 0.08  0.21  0.37  0.51  

股本  366.68  366.68  366.68  366.68  固定资产周转率 0.59  1.68  2.94  4.51  

资本公积 4191.84  4191.84  4191.84  4191.84  应收账款周转率 13.25  8.87  6.39  6.31  

留存收益 -2953.45  -3343.86  -3465.41  -3246.35  存货周转率 0.22  0.19  0.35  1.66  

归属母公司股东权益 1584.77  1194.35  1072.81  1291.87  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  — — — 100.00% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1584.77  1194.35  1072.81  1291.87  资产负债率 47.06% 57.03% 55.19% 54.01% 

负债和股东权益合计 2993.33  2779.25  2393.86  2808.91  带息债务/总负债 62.82% 68.93% 66.98% 58.33% 

     流动比率 5.17  3.49  4.99  4.08  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 4.97  2.74  4.57  3.99  

EBITDA -468.58  -310.74  -38.80  297.63  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE -16.21  -22.24  -71.44  39.64  每股指标         

PB 5.48  7.27  8.09  6.72  每股收益 -1.46  -1.06  -0.33  0.60  

PS 37.63  14.62  9.08  6.49  每股净资产 4.32  3.26  2.93  3.52  

EV/EBITDA -15.99  -29.09  -225.61  28.12  每股经营现金 -0.92  -4.14  0.87  1.12  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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