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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-06-29 

收盘价（元） 21.49  

总股本（百万股） 450.00  

流通股本（百万股） 189.07  

总市值（百万元） 9670.50  

流通市值（百万元） 4063.22  

净资产（百万元） 2968.33  

总资产（百万元） 3071.17  

每股净资产（元） 6.60  

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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《艾力斯（688578.SH）2021 年
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美替尼前景广阔，携手复星加强

销售布局》2022-05-03 

《艾力斯（688578）2021 年三季

报点评：伏美替尼国际化落地，

销售符合预期》2021-10-31 

《艾力斯（688578）2021 年半年

报点评：伏美替尼销售符合预

期，国际化自研稳健发展》2021-

08-27 

《艾力斯（688578）公告点评：

伏美替尼获批，销售放量可期》
2021-03-04 

《科创新股研究报告  艾力斯

（688578.SH）：专注肿瘤小分子

创新药物》2020-11-24 
 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

孙媛媛 

sunyuanyuan@xyzq.com.cn 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 530  639  1488  1930  

同比增长 94410.0% 20.5% 132.9% 29.7% 

归母净利润(百万元) 18  -74  184  344  

同比增长 105.9% -506.6% 348.3% 86.7% 

毛利率 98.9% 97.0% 96.0% 96.0% 

净利率 3.4% -11.6% 12.4% 17.8% 

净资产收益率 0.6% -2.6% 6.0% 10.0% 

每股收益(元) 0.04  -0.17  0.41  0.77  

每股经营现金流(元) 0.07  -0.79  0.10  0.82  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：近日，公司自主研发的甲磺酸伏美替尼片成功获批 EGFR 外显子 

19 缺失突变（19DEL）或外显子 21 置换突变（21L858R）的局部晚期或

转移性非小细胞肺癌（NSCLC）成人患者的一线治疗。 

⚫ 点评：伏美替尼一线获批，成为国内第三家、国产第二家获批一线适应症

的三代 EGFR 抑制剂，目前医保目录中仅奥希替尼一款三代 EGFR 抑制

剂，有望通过医保谈判实现放量，伏美替尼一线、脑转移、20 外显子等适

应症数据亮眼，未来空间广阔。 

⚫ 盈利预测与估值：随着重磅产品伏美替尼一、二线治疗的获批，辅助治疗

和 20 外显子突变等适应症临床试验的顺利推进，以及产品成功出海，公

司在销售端有望快速放量并打开未来空间，在研管线也将逐渐进入临床阶

段，我们调整盈利预测，预计 2022-2024 年 EPS 为-0.17 元、0.41 元和 0.77

元，对应 2022 年 06 月 29 日收盘价的市盈率分别为-130.1X、52.4X 和

28.1X，维持“审慎增持”评级。 

 

 风险提示：新药研发不达预期，产品销售不达预期等 

  

 
＃dyCompany＃ 
艾力斯-U 
 ＃ dyStockcode

＃ 
688578.SH 

 

 

＃title＃ 

伏美替尼一线获批，有望依托医保加速放量 

 ＃createTime1＃ 
2022 年 06 月 30 日 
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 报告正文 

事件 

⚫ 近日，公司自主研发的甲磺酸伏美替尼片成功获批 EGFR 外显子 19 缺失突

变（19DEL）或外显子 21 置换突变（21L858R）的局部晚期或转移性非小细

胞肺癌（NSCLC）成人患者的一线治疗。 

点评 

⚫ 成功获批一线适应症，有望通过医保谈判实现放量。近日，公司自主研发的

甲磺酸伏美替尼片成功获批 EGFR 外显子 19 缺失突变（19DEL）或外显子 

21 置换突变（21L858R）的局部晚期或转移性非小细胞肺癌（NSCLC）成人

患者的一线治疗，成为国内第三家、国产第二家获批一线适应症的三代 EGFR

抑制剂。公司公布了根据《2022 年国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险

药品目录调整工作方案》（征求意见稿），2022 年 6 月 30 日前（含）获批的

药物将有望参与今年的医保谈判，目前三代 EGFR 抑制剂中，仅阿斯利康的

奥希替尼的一线适应症进入医保目录，伏美替尼的一线适应症如果能成功进

入医保谈判，有望在明年实现较快的放量。公司也和复星医药达成战略合作

协议，将授予复星医药伏美替尼在广阔市场区域（超过 1500 家医院）的独家

推广权，有望实现更加全面的患者覆盖。 

⚫ 伏美替尼一线数据亮眼，20 外显子等适应症多线并进未来可期。伏美替尼一

线治疗的详细结果以口头报告形式在 22 年 3 月欧洲肺癌大会（ELCC）上发

布。相比一代 EGFR-TKI 吉非替尼（易瑞沙®）治疗对照组，伏美替尼组显

著延长了中位无进展生存期（PFS，20.8 个月对比 11.1 个月，风险比[HR] 0.44 

[95%置信区间 0.34-0.58]，p<0.0001），相关一线结果的药物中，奥希替尼 PFS

为 18.9 个月（对照组吉非替尼 10.2 个月，HR 为 0.46），阿美替尼 PFS 为 19.3

个月（对照组吉非替尼 9.9 个月，HR 为 0.46）。尽管暴露时间更长，伏美替

尼≥3 级不良反应发生率仍低于对照组（11%对比 18%），展现出了一代

EGFR 抑制剂中同类最佳的潜力。鉴于伏美替尼良好的安全性，公司尝试了

加量进行脑转移和 20 外显子治疗的可能性。在脑转移试验中，在第 21 届

WCLC 大会上公布了结果，160mg 剂量组的 CNS ORR 达到 84.6%、DCR 

达到 100%、CNS PFS 达到 19.3 个月。针对 20 外显子突变的适应症，2021

年 ESMO 公布的 Ib 期临床数据显示，10 为 240 mg 组独立评审委员会评估

ORR 可达 60%，研究者评估的 ORR 可达 70%，近日伏美替尼近日被 CDE

纳入突破性疗法公示名单，拟定适应症为经检测确认存在表皮生长因子受体

（EGFR）20 外显子插入突变阳性，含铂化疗期间或化疗后出现疾病进展的

局部晚期或转移性非小细胞性肺癌（NSCLC）成人患者的治疗。此外，术后

辅助治疗目前处于临床 III 期。 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告(带市场行情) 

⚫ 盈利预测与评级：随着重磅产品伏美替尼一、二线治疗的获批，辅助治疗和

20 外显子突变等适应症临床试验的顺利推进，以及产品成功出海，公司在销

售端有望快速放量并打开未来空间，在研管线也将逐渐进入临床阶段，我们

调整盈利预测，预计 2022-2024 年 EPS 为-0.17 元、0.41 元和 0.77 元，对应

2022 年 06 月 29 日收盘价的市盈率分别为-130.1X、52.4X 和 28.1X，维持

“审慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：新药研发不达预期，产品销售不达预期等 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 2375  2824  4205  4856   营业收入 530  639  1488  1930  

货币资金 615  742  1728  2241   营业成本 6  19  60  77  

交易性金融资产 1625  1625  1625  1625   税金及附加 3  4  10  14  

应收票据及应收账款 15  231  417  512   销售费用 269  288  595  676  

预付款项 37  97  120  77   管理费用 98  109  223  251  

存货 21  78  239  311   研发费用 223  312  421  568  

其他 62  51  77  90   财务费用 -8  5  20  28  

非流动资产 756  1139  1112  1081   其他收益 18  25  25  25  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 18  3  3  3  

固定资产 131  275  317  323   公允价值变动收益 48  0  0  0  

在建工程 267  133  67  33   信用减值损失 -1  0  0  0  

无形资产 67  66  65  63   资产减值损失 -2  0  0  0  

商誉 0  414  414  414   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 2  1  -0  -2   营业利润 22  -70  186  345  

其他 288  250  250  250   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 3130  3962  5316  5937   营业外支出 4  4  4  4  

流动负债 156  1062  2233  2513   利润总额 18  -74  183  341  

短期借款 0  833  1792  1963   所得税  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 32  96.97  298.78  396.50   净利润  18  -74  183  341  

其他 124  132  142  154   少数股东损益 0  1  -2  -3  

非流动负债 1  1  1  1   归属母公司净利润 18  -74  184  344  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.04  -0.17  0.41  0.77  

其他 1  1  1  1        

负债合计 157  1063  2234  2514   主要财务比率     

股本 450  450  450  450   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 3031  3031  3031  3031   成长性     

未分配利润 -511  -584  -401  -58   营业收入增长率 94410.0% 20.5% 132.9% 29.7% 

少数股东权益 0  1  -1  -4   营业利润增长率 107.0% -420.6% 366.5% 85.0% 

股东权益合计 2973  2899  3082  3423   归母净利润增长率 105.9% -506.6% 348.3% 86.7% 

负债及权益合计 3130  3962  5316  5937   盈利能力     

      毛利率 98.9% 97.0% 96.0% 96.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 3.4% -11.6% 12.4% 17.8%  

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 0.6% -2.6% 6.0% 10.0% 

归母净利润 18  -74  184  344   偿债能力     

折旧和摊销 16  19  26  30   资产负债率 5.0% 26.8% 42.0% 42.3% 

资产减值准备 2  -29  0  0   流动比率 15.21  2.66  1.88  1.93  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 15.08  2.59  1.78  1.81  

公允价值变动损失 -48  0  0  0   营运能力     

财务费用 2  5  20  28   资产周转率 17.3% 18.0% 32.1% 34.3% 

投资损失 -18  -3  -3  -3   应收帐款周转率 7005.1% 519.6% 459.4% 415.6% 

少数股东损益 0  1  -2  -3   存货周转率 33.3% 38.5% 37.7% 28.2% 

营运资金的变动 7  -275  -182  -27   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 29  -356  45  369   每股收益 0.04  -0.17  0.41  0.77  

投资活动产生现金流量 239  -345  2  2   每股经营现金 0.07  -0.79  0.10  0.82  

融资活动产生现金流量 -17  828  939  142   每股净资产 6.61  6.44  6.85  7.62  

现金净变动 248  126  986  513   估值比率(倍)     

现金的期初余额 366  615  742  1728   PE 529.2  -130.1  52.4  28.1  

现金的期末余额 614  742  1728  2241   PB 3.3  3.3  3.1  2.8  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12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。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘

要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到

获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中

的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方

面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及

投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不

承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与
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