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相关报告 

1. 《杰克替尼新药上市申请（NDA）获

得受理》   2022-10-18   

 
 
 事件：公司发布 2022 年度报告与 2023 年一季报，2022 年全年，实现

营业收入 3.02 亿元（+58.81% yoy）；公司发布 2023 年一季度报告，实

现营业收入 1.08 亿元（+147.25%  yoy）。 

 多纳非尼商业化推广稳步推进。2022 年公司实现药品销售收入 3.02 亿元， 

2023 年 Q1 实现销售收入 1.08 亿，同比增加 147.25%，商业化顺利开展。作

为公司首个上市的创新小分子靶向药，多纳非尼片于 2021 年 12 月通过国

家医保谈判，被纳入国家医保药品目录，并自 2022 年 1 月 1 日起开始执

行；2022 年 8 月，多纳非尼片治疗进展性、局部晚期或转移性放射性碘难

治性分化型甲状腺癌获得上市批准。截至 2022 年 12 月 31 日已进入医院 

653 家、双通道药房 443 家，将为后续销售持续放量奠定基础。 

 重组人凝血酶、盐酸杰克替尼新药稳步推进：2022 年 5 月，公司自主

研发的重组人凝血酶新药上市申请获国家药监局受理，目前已完成临床现场

核查、生产以及注册二合一检查工作；2022 年 10 月，盐酸杰克替尼片治疗

中高危骨髓纤维化的新药上市申请获国家药监局受理，目前，已完成临床现

场核查、制剂注册核查以及原料药的生产以及注册二合一检查工作。 

 公司研发实力不断增强：截止 2022 年 12 月 31 日，公司拥有 17 个主要在

研药品的 41 项主要在研项目，其中除多纳非尼片外，3 个在研药品（重组

人凝血酶、杰克替尼片和注射用重组人促甲状腺激素）的 9 项适应症处于新

药上市申请、III 期或注册临床试验阶段，6 个在研药品（盐酸杰克替尼乳膏、

奥贝胆酸镁片、ZG19018 片、ZG005 粉针剂、奥卡替尼胶囊、注射用 ZGGS18）

处于 I 或 II 期临床试验阶段。 

 投资建议：随着公司研发投入的不断提升，管线的逐步落地，公司综合实力

将不断提升。我们预计公司 2023-2025 年，公司实现营业收入 5.50/12.00/18.00

亿元，归母净利润-4.36/0.54/5.66 亿元，对应 EPS 为-1.82/0.23/2.36 元，维持“增

持”评级。 

 风险提示：新产品销售不及预期；中美贸易战加剧；行业竞争加剧风险；宏

观经济下行风险。 
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[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 190 302 550 1200 1800 

收入增长率(%) 588.19 58.81 81.94 118.18 50.00 

归母净利润(百万元) -451 -458 -436 54 566 

净利润增长率(%) -41.28 -1.50 4.82 112.48 940.11 

EPS(元/股) -1.88 -1.91 -1.82 0.23 2.36 

PE — — — 248.51 23.89 

ROE(%) -37.70 -60.30 -134.74 14.40 59.96 

PB 11.80 13.18 41.79 35.77 14.33 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 190.36 302.31 550.00 1200.00 1800.00  成长性      

减:营业成本 6.27 26.16 50.00 120.00 180.00  营业收入增长率 588.2% 58.8% 81.9% 118.2% 50.0% 

 营业税费 0.48 1.37 2.48 5.40 8.10  营业利润增长率 -50.6% -5.8% 9.9% 112.5% 940.1% 

   销售费用 139.74 227.69 275.00 360.00 360.00  净利润增长率 -41.3% -1.5% 4.8% 112.5% 940.1% 

   管理费用 78.05 86.34 110.00 120.00 108.00  EBITDA 增长率 -40.3% 4.0% -0.6% 112.5% 940.1% 

   研发费用 509.39 497.73 550.00 540.00 576.00  EBIT 增长率 -41.4% 0.1% 13.5% 112.5% 940.1% 

   财务费用 -34.58 -13.64 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 37.8% 0.1% -13.5% -112.5% 940.1% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 -15.1% -9.6% -32.6% 6.0% 59.3% 

加:公允价值变动收益 1.74 2.63 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -25.9% -37.2% -55.3% 15.5% 139.3% 

 投资和汇兑收益 11.06 3.95 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 -459.04 -485.56 -437.48 54.60 567.90  毛利率 96.7% 91.3% 90.9% 90.0% 90.0% 

加:营业外净收支 -6.10 -2.40 0.00 0.00 0.00  营业利润率 -241.1% -160.6% -79.5% 4.5% 31.6% 

利润总额 -465.15 -487.95 -437.48 54.60 567.90  净利润率 -242.7% -160.7% -79.2% 4.5% 31.4% 

减:所得税 -3.16 -2.01 -1.75 0.22 2.27  EBITDA/营业收入 -238.0% -143.9% -79.5% 4.5% 31.6% 

净利润 -451.00 -457.77 -435.73 54.38 565.63  EBIT/营业收入 -266.0% -167.3% -79.5% 4.5% 31.6% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 1136.63 797.05 330.58 384.96 950.59  固定资产周转天数 190 132 72 33 22 

交易性金融资产 65.26 248.93 248.93 248.93 248.93  流动营业资本周转天数 39 189 124 57 38 

应收帐款 62.37 88.99 0.00 0.00 0.00  流动资产周转天数 2696 1560 388 194 244 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 59 90 0 0 0 

预付帐款 52.03 40.80 0.00 0.00 0.00  存货周转天数 2155 1038 0 0 0 

存货 51.91 98.98 0.00 0.00 0.00  总资产周转天数 3514 2033 860 296 260 

其他流动资产 25.31 4.50 4.50 4.50 4.50  投资资本周转天数 2831 1612 597 290 308 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -37.7% -60.3% -134.7% 14.4% 60.0% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA -25.8% -27.4% -45.4% 5.4% 35.8% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC -34.1% -37.7% -48.4% 5.7% 37.2% 

固定资产 99.21 109.21 109.21 109.21 109.21  费用率      

在建工程 27.25 86.67 86.67 86.67 86.67  销售费用率 73.4% 75.3% 50.0% 30.0% 20.0% 

无形资产 116.29 91.03 91.03 91.03 91.03  管理费用率 41.0% 28.6% 20.0% 10.0% 6.0% 

其他非流动资产 11.78 7.48 7.48 7.48 7.48  财务费用率 -18.2% -4.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 1745.96 1668.31 960.57 1014.95 1580.58  三费/营业收入 96.2% 99.4% 70.0% 40.0% 26.0% 

短期债务 131.81 390.79 390.79 390.79 390.79  偿债能力      

应付帐款 118.19 151.72 0.00 0.00 0.00  资产负债率 28.2% 52.8% 63.4% 60.0% 38.5% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 39.3% 111.9% 173.1% 149.9% 62.6% 

其他流动负债 0.05 2.65 2.65 2.65 2.65  流动比率 3.69 1.77 1.28 1.40 2.63 

长期借款 0.00 50.09 50.09 50.09 50.09  速动比率 3.35 1.57 1.27 1.39 2.62 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 -114.65 -42.04 — — — 

负债总额 492.88 880.82 608.81 608.81 608.81  分红指标      

少数股东权益 56.76 28.37 28.37 28.37 28.37  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 240.00 240.00 240.00 240.00 240.00  分红比率      

留存收益 -1242.56 -1700.33 -2136.05 -2081.67 -1516.04  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1253.08 787.49 351.76 406.14 971.77  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) -1.88 -1.91 -1.82 0.23 2.36 

净利润 -451.00 -457.77 -435.73 54.38 565.63  BVPS(元) 4.98 3.16 1.35 1.57 3.93 

加:折旧和摊销 53.39 70.81 0.00 0.00 0.00  PE(X) — — — 248.5 23.9 

  资产减值准备 3.79 1.97 0.00 0.00 0.00  PB(X) 11.8 13.2 41.8 35.8 14.3 

公允价值变动损失 -1.74 -2.63 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 5.95 12.03 0.00 0.00 0.00  P/S 74.1 33.1 24.6 11.3 7.5 

   投资收益 -11.06 -3.95 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -29.1 -22.4 -31.4 250.5 23.1 

 少数股东损益 -10.99 -28.18 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -39.35 39.73 -30.74 0.00 0.00  PEG — — — 2.2 0.0 

经营活动产生现金流量 -454.62 -370.34 -466.47 54.38 565.63  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 326.66 -264.06 0.00 0.00 0.00  REP      

融资活动产生现金流量 93.99 282.79 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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 分析师承诺 
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 公司评级 
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增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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%； 
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 行业评级 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 
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看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 
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