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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) 10  4  96  447  

同比增长 -62.9% -61.1% 2298.7% 365.6% 

归母净利润(百万元) -670  -804  -983  -1040  

同比增长 -14.2% -20.1% -22.3% -5.8% 

毛利率 12.4% 12.5% 95.4% 95.1% 

净利率 -6512.9% -20104.7% -1024.7% -232.7% 

净资产收益率 -27.2% -48.5% -145.5% 285.5% 

每股收益(元) -1.66  -1.99  -2.43  -2.57  

每股经营现金流(元) -1.22  -2.10  -2.46  -2.67  
 

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，公司发布 2022 年半年报。报告期内，公司研发投入 3.3 亿元

（同比+28%），研发人员 181 人（同比+32%），管理费用 0.47 亿元（同比

+22%）。 

⚫ 点评：公司深耕差异化和首创药物研发，舒沃替尼获 FDA“突破性疗法”

认证，持续验证同类最佳（BIC）实力，戈利昔替尼获 FDA“快速通道”

认证，在 PTCL 证明较优效果的同时准备开展干眼症等自免适应症，FIC

药物 DZD8586、差异化创新药物 DZD2269 和 DZD1516 推进顺利，体现

了公司在转化医学、EGFR 药物研究、透脑、FIC 药物研发等方面的研发

平台型优势。 

⚫ 盈利预测与估值：公司深耕转化医学，专注首创药物和突破性治疗手段的

开发，已形成丰富的产品线，保持较高的行业竞争力。随着舒沃替尼和戈

利昔替尼相关国际等多中心关键性临床的进展以及后续 FIC/BIC 研发管

线的不断推进，公司有望拥有多款全球获批的创新药物，我们调整盈利预

测，预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为-1.99 元，-2.43 元，-2.57 元，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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 报告正文 

事件 

⚫ 近日，公司发布 2022 年半年报。报告期内，公司研发投入 3.3 亿元（同比

+28%），研发人员 181 人（同比+32%），管理费用 0.47 亿元（同比+22%）。 

点评 

⚫ 重视研发形成国际化丰富管线，两项国际关键性临床开启。报告期，公司的

公司研发投入 3.3 亿元（同比+28%），研发人员 181 人（同比+32%），研发

费用的投入主要包括舒沃替尼项目（本期投入 1.37 亿元）和戈利昔替尼项目

（本期投入 0.99 亿元）等临床重要项目，目前舒沃替尼针对 20 外显子突变

的非小细胞肺癌（NSCLC）适应症和戈利昔替尼针对外周 T 细胞淋巴瘤均已

获中国 CDE 和美国 FDA 同意加速审评，并可以以 II 期单臂关键性试验上

市。此外，公司还有三个品种处于临床试验阶段，其中 DZD1516 和 DZD2269

均已开启国际多中心临床 I 期，FIC 药物（靶点尚未公开）DZD8586 已启动

在中国境内开展复发难治性 B 细胞非霍奇金淋巴瘤（NHL）的临床试验，

在美国也已完成健康受试者的临床试验。平台能力的建设也是公司相关药物

成功的保障，公司优异的转化医学（JAK 抑制剂在淋巴瘤的应用）、EGFR 药

物研究（舒沃替尼的研发）、脑转移（舒沃替尼、DZD8586、DZD1516 的透

脑性）、FIC 药物研发（DZD8586）等核心能力已在临床管线中充分体现。 

 

图 1、公司管线情况 

 
资料来源：公司 2022 年半年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 舒沃替尼优异数据持续验证 BIC 实力，有望冲击 EGFR 全球市场。舒沃替

尼（DZD9008）是公司自主研发的一种针对 EGFR/HER2 突变的小分子化合

物。报告期，舒沃替尼用于治疗 EGFR 20 号外显子插入突变的 NSCLC 获得
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美国 FDA“突破性疗法认定（Breakthrough Therapy Designation）”，说明 FDA

对舒沃替尼在 EGFR 20 外显子插入突变的 NSCLC 患者初步疗效的认可，此

前该药物已获得中国“突破性疗法”认定，相关临床/临床前研究结果在多个

国际学术会议（2019AACR 壁报、2021ASCO 口头报告、2021WCLC 口头报

告、2022ASCO 壁报讨论、2022WCLC 壁报报告、2022NACLC 口头报告、

2022ESMO 壁报报告）和 Cancer Discovery（影响因子：39.397）发表，体现

出该产品的全球关注度，并展示出该产品同类最佳（BIC）的实力。公司在

2022WCLC（世界肺癌大会）公布舒沃替尼的最新数据，截至 2022 年 4 月

30 日，共 119 例既往接受含铂化疗失败的、EGFR Exon20ins 突变型晚期 

NSCLC 患者纳入疗效分析集，其中，【84 例】接受舒沃替尼关键剂量 （注

册临床剂量）300 mg QD 治疗的患者，ORR 达到 【52.4%】（之前公布的数

据，31 人 ORR 为 48.4%），其中基线伴有脑转移的患者的 ORR 为 44%。

针对 EGFR20 外显子适应症的二线治疗，美国 FDA 已于 2021 年附条件批准

两款药物，分别为小分子 TKI 抑制剂 mobocertinib（TAK-788, 114 人 ORR 为

28%）和 EGFR/CMET 双抗 Amivantamab（81 人 ORR 为 40%）。近日，公司

公告将于 2022 年欧洲肿瘤内科学会（ESMO）大会报告舒沃替尼中国注册临

床研究（WU-KONG6 （CTR20211009），主要终点为 ORR）的初步分析结

果，有望进一步展示该药物 BIC 的实力，增强中国以及未来海外的获批预期。

我们预计该产品将于今年底前后在中国提交上市申请，2023 年在美国提交上

市申请，并有望在 2023 年首先在中国获批上市。 

 

⚫ 戈利昔替尼差异化针对 PTCL，干眼症等自免适应症逐步开展。戈利昔替尼

（DZD4205）是全球首个针对 PTCL 开展临床试验的 JAK1 特异性抑制剂，

也是公司转化科学核心技术的例证。报告期，戈利昔替尼获美国 FDA“快速

通道认定”用于治疗复发难治性外周 T 细胞淋巴瘤（PTCL），临床研究结果

在多个国际学术会议（2021 ICML 口头报告、2021CSCO 口头报告、2022EHA

口头报告、2022ASCO 壁报报告）发表，截至 2021 年 5 月 31 日，49 名复发

难治性 PTCL 受试者完成了至少 1 次疗效评估，其中 21 例（42.9%）受试者

在研究过程中达到肿瘤缓解，包括 11 例完全缓解（CR，22.4%）和 10 例部

分缓解（PR，20.4%），最长 DoR 超过 14 个月。2020 年 9 月，美国 FDA 授

予 DZD4205 用于治疗 T 细胞淋巴瘤（treatment of T-cell lymphoma）的孤儿

药资格认定。戈利昔替尼针对干眼症等自身免疫性疾病的临床试验也在逐步

开展中，相关动物实验证明戈利昔替尼能够显著抑制疾病进展，体现了戈利

昔替尼在自身免疫性疾病相关领域的应用潜力。在干眼方面的相关动物研究

中，戈利昔替尼展示出较低的房水暴露量，有望展现差异化安全性优势。我

们预计该产品有望在 2023 年中美提交针对 PTCL 的上市申请，并有望在该

年率先完成美国获批。 
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图 2、戈利昔替尼针对干眼症相关动物试验 

 
资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 差异化产品梯队已构建，BIC/FIC 潜质产品有望逐步兑现。公司在早期管线

中形成了差异化的产品梯队，FIC 药物 DZD8586（靶点尚未公开）是公司自

主研发的具备穿透血脑屏障能力的高选择性靶向小分子抑制剂，临床前研究

显示，DZD8586 各项成药指标都达到设计预期，具有良好的安全性以及渗透

血脑屏障的能力，可以有效抑制 B 细胞非霍奇金淋巴瘤细胞的生长，公司已

完成在美国开展的健康受试者临床试验，并取得临床安全性和 PK/PD 相关

性的有效验证，同时在中国开展的针对复发难治性 B 细胞非霍奇金淋巴瘤

（NHL）的临床试验正在积极推进中，有望通过后续差异化的数据读出展现

较大的临床潜力。DZD2269 作为腺苷受体 A2aR 抑制剂，和临床进度靠前的

产品产生了显著差异化，体外试验证明在高腺苷浓度下，DZD2269 活性明显

高于目前临床阶段的其他 A2aR 拮抗剂，临床 I 期结果显示单剂量 80mg 的 

DZD2269 可实现持续 24 小时的 90%的 p-CREB 抑制。DZD1516 是 HER2

小分子抑制剂，与现有获批或在研产品比主要的差异点在于完全透脑

（DZD1516 的 Kpuu,CSF（脑脊液与血浆中游离药物浓度的比值）约为 2.13）

和对野生型 EGFR 较高的选择性（300 倍），DZD1516 研究结果在多个国际

学术会议（SABCS  2021 壁报报告、2022  ASCO 壁报报告、2022ESMO 壁

报报告）发表，有望在竞争激烈的乳腺癌领域展现差异化机会。 

 

⚫ 期间费用稳定增长。期间费用方面，公司研发投入 3.3 亿元（同比+28%），研

发人员 181 人（同比+32%），管理费用 0.47 亿元（同比+22%），相关费用稳

健增长，后续有望随着相关产品海外国际化的逐步兑现以及国内销售的开展

逐步改善公司经营利润情况，形成良性发展态势。 

 

⚫ 盈利预测与评级：公司深耕转化医学，专注首创药物和突破性治疗手段的开

发，已形成丰富的产品线，保持较高的行业竞争力。随着舒沃替尼和戈利昔

替尼相关国际等多中心关键性临床的进展以及后续FIC/BIC研发管线的不断

推进，公司有望拥有多款全球获批的创新药物，我们调整盈利预测，预计公
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司 2022-2024 年 EPS 分别为-1.99 元，-2.43 元，-2.57 元，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 2112  2132  2176  2451   营业收入 10  4  96  447  

货币资金 364  412  396  402   营业成本 9  4  4  22  

交易性金融资产 1711  1711  1711  1711   税金及附加 1  0  6  27  

应收票据及应收账款 8  2  51  246   销售费用 0  0  96  268  

预付款项 28  7  9  48   管理费用 88  108  130  156  

存货 0  0  0  0   研发费用 588  720  864  1028  

其他 1  0  9  43   财务费用 7  -14  -9  -4  

非流动资产 633  674  660  673   其他收益 10  8  9  8  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 1  2  2  2  

固定资产 13  11  8  4   公允价值变动收益 1  0  0  0  

在建工程 5  3  1  1   信用减值损失 -0  0  0  0  

无形资产 475  519  510  527   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 5  5  5  6   营业利润 -670  -804  -983  -1040  

其他 136  136  136  136   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 2746  2807  2837  3124   营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 212  1077  2090  3417   利润总额 -670  -804  -983  -1040  

短期借款 0  956  1944  3072   所得税  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 132  30.83  42.82  225.31   净利润  -670  -804  -983  -1040  

其他 80  90  103  120   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 71  71  71  71   归属母公司净利润 -670  -804  -983  -1040  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) -1.66  -1.99  -2.43  -2.57  

其他 71  71  71  71        

负债合计 283  1148  2161  3488   主要财务比率     

股本 404  404  404  404   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 2729  2729  2729  2729   成长性     

未分配利润 -670  -1474  -2457  -3497   营业收入增长率 -62.9% -61.1% 2298.7% 365.6% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 -14.2% -20.0% -22.3% -5.8% 

股东权益合计 2463  1659  676  -364   归母净利润增长率 -14.2% -20.1% -22.3% -5.8% 

负债及权益合计 2746  2807  2837  3124   盈利能力     

      毛利率 12.4% 12.5% 95.4% 95.1% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 -6512.9% -20104.7% -1024.7% -232.7%  

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE -27.2% -48.5% -145.5% 285.5% 

归母净利润 -670  -804  -983  -1040   偿债能力     

折旧和摊销 39  35  37  37   资产负债率 10.3% 40.9% 76.2% 111.7% 

资产减值准备 0  -0  0  0   流动比率 9.96  1.98  1.04  0.72  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 9.96  1.98  1.04  0.72  

公允价值变动损失 -1  0  0  0   营运能力     

财务费用 9  -14  -9  -4   资产周转率 0.5% 0.1% 3.4% 15.0% 

投资损失 -1  -2  -2  -2   应收帐款周转率 142.1% 83.9% 361.7% 299.9% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 - - - - 

营运资金的变动 53  -64  -35  -70   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -492  -848  -993  -1079   每股收益 -1.66  -1.99  -2.43  -2.57  

投资活动产生现金流量 -1627  -73  -21  -47   每股经营现金 -1.22  -2.10  -2.46  -2.67  

融资活动产生现金流量 1981  970  998  1131   每股净资产 6.09  4.10  1.67  -0.90  

现金净变动 -145  48  -16  5   估值比率(倍)     

现金的期初余额 509  364  412  396   PE -18.3  -15.3  -12.5  -11.8  

现金的期末余额 364  412  396  402   PB 5.0  7.4  18.2  -33.8  
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