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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  9  87  455  

同比增长 -63.0% -12.5% 866.7% 423.0% 

归母净利润(百万元) -670  -846  -998  -1070  

同比增长 -14.2% -26.3% -18.0% -7.2% 

毛利率 12.4% 12.2% 86.7% 92.4% 

净利润率 -6512.9% -9400.9% -1147.4% -235.1% 

净资产收益率 -27.2% -52.3% -161.4% 237.0% 

每股收益(元) -1.66  -2.09  -2.47  -2.65  

每股经营现金流(元) -1.22  -2.09  -2.39  -2.57  
 

 
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：公司发布 2021 年年报。报告期内，公司实现营业收入 1029 万元，

同比下降 62.95%，归母净利润净亏损 6.70 亿元（2020 年净亏损为 5.87

亿元），扣非归母净利润净亏损 6.82 亿元（2020 年净亏损为 3.93 亿元）。 

⚫ 点评：公司深耕差异化和首创药物研发，DZD9008 获 FDA“突破性疗法”

认证，DZD4205 获 FDA“快速通道”认证，DZD1516 在 SABCS 公布优

异透脑数据，体现了公司在转化医学、EGFR 药物研究、透脑等方面的研

发平台型优势。 

⚫ 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 DZD9008 和

DZD4205 相关国际等多中心关键性临床的进展以及后续研发管线的不断

推进，公司有望拥有多款全球获批的创新药物，随着研发投入的加强，

我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为-2.09 元，-2.47 元，

-2.65 元，维持“审慎增持”评级。 

 

 风险提示：新药研发不达预期，宏观政策风险。 
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全球化创新启航，多项产品国际化进展可期 
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2021 年年报。报告期内，公司实现营业收入 1029 万元，同比下降

62.95%，归母净利润净亏损 6.70 亿元（2020 年净亏损为 5.87 亿元），扣非归

母净利润净亏损 6.82 亿元（2020 年净亏损为 3.93 亿元）。 

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

研发费用为 5.88 亿元，同比增长 33.70%，研发费用的投入主要包括 DZD9008

项目（本期投入 2.06 亿元）和 DZD4205 项目（本期投入 1.64 亿元）等临床

重要项目，目前 DZD9008 针对 20 外显子突变的非小细胞肺癌（NSCLC）适

应症和 DZD4205 针对外周 T 细胞淋巴瘤均已或中国 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，

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，在美国也已开展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（DZD9008 的研发）、脑转移（DZD1516 的

透脑性）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 2021 年年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ DZD9008 获得 FDA 突破性疗法认证，有望冲击 EGFR 全球市场。DZD9008 

是公司自主研发的一种针对 EGFR/HER2 突变的小分子化合物。近日，

DZD9008 用于治疗 EGFR 20 号外显子插入突变的 NSCLC 获得美国 FDA“突

破性疗法认定（Breakthrough Therapy Designation）”，此前该候选药物已获得
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中国 CDE 突破性疗法的认定。根据 FDA 官网的解读，突破性疗法与快速通

道的差别在于“突破性疗法”是治疗严重或危及生命的疾病，其初步的临床

证据表明有一项临床有意义的终点指标较现有药物有实质性改善

（Substantial improvement）, 因此说明 FDA 对 DZD9008 在 EGFR 20 外显

子插入突变的 NSCLC 患者初步疗效的认可。截至 2021 年 2 月 5 日的国际多

中心 I/II 期和中国 I 期临床试验结果显示，DZD9008 在 EGFR 20 号外显子插

入突变非小细胞肺癌患者中治疗效果显著，在推荐的 II 期关键研究剂量下最

佳客观缓解率（ORR）达到 48.4%（样本分析集 31 例，下同），该数据优于

主要的竞品 TAK-788（28%，114 例），Amivantamab（40%，81 例），公司

计划将于 2023年分别在美国 FDA和中国NMPA等分别提交上市申请。此外，

在临床前试验中，DZD9008 具备高靶点选择性，对已知 EGFR 突变的一些

常见（包括目前 EGFR 一线治疗主要针对的 Del19 突变以及 T790M 突变）/

罕见类型均有效且对野生型 EGFR 抑制作用较弱，在临床试验中，在 4 例

前线经过竞品 Amivantamab（JNJ-61186372）治疗后进展或疗效不佳的患者

中，2 例显示 DZD9008 治疗后的肿瘤缓解，综上，在未来的临床开发中，

DZD9008 有望冲击全球 EGFR 一线市场。公司在该产品方面体现的差异化

研发优势也是基于公司团队在 EGFR 靶点方面以及转化医学团队的丰富经

验，公司核心团队主要来自于阿斯利康的亚太研发中心，领导了公司的肿瘤

转化医学工作，成功开发了针对脑转移的 EGFR 抑制剂 AZD3759。 

图 2、DZD9008临床前和初步临床试验 

 
数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

⚫ DZD4205 获得 FDA 快速通道资格，差异化针对 PTCL。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。近日，DZD4205 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），公司预计 DZD4205 可分别于 2023 年

下半年和 2024 年上半年获得美国 FDA 和中国 NMPA 批准。截至 2020 年 12

月 7 日的 I/II 期临床试验数据显示 DZD4205 在 II 期推荐剂量（150mg）水平

的客观缓解率达到 51.9%，且安全性良好。2020 年 9 月，美国 FDA 授予
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DZD4205 用于治疗 T 细胞淋巴瘤（treatment of T-cell lymphoma）的孤儿药

资格认定。此外，公司在炎症性肠病等自身免疫性疾病、干眼症等眼科疾病、

特应性皮炎等皮肤疾病都在进行相关临床/临床前研究，以最大程度挖掘产品

的价值潜力。 

 

⚫ DZD1516 透脑数据亮相 SABCS，差异化 HER2 初露锋芒。DZD1516 是一种

具有穿透血脑屏障能力的高选择性 HER2 小分子酪氨酸激酶抑制剂。乳腺癌

患者的中枢神经系统（CNS）转移率可达 10%~30%，其中 HER2 阳性患者

的 CNS 转移率更高，可达 40%左右，目前针对 HER2 治疗的大分子药物往

往不能解决脑转移的问题，因此透脑的 HER2 小分子药物有望解决这一较大

未满足临床需求。公司在 2021 年圣安东尼奥乳腺癌大会（SABCS）以壁报

形式公布了 DZD1516 用于治疗 HER2 阳性转移性乳腺癌的临床前数据以及

初步安全性、药代动力学临床研究数据，临床前数据表明 DZD1516 可高效

抑制 HER2 高表达细胞株的 HER2 磷酸化和细胞增殖，在 HER2 高表达细胞

株中，DZD1516 对 HER2 的选择性比对野生型 EGFR 高 300 倍以上。国际

多中心 1 期临床试验数据显示 DZD1516 具有良好的耐受性，截止 2021 年 2

月，未发现剂量限制性毒性，药物暴露量随剂量增加而增加，半衰期约为 18

小时，连续给药后药物暴露量约有 2 倍蓄积。DZD1516 在脑转移乳腺癌患者

的脑脊液和血浆中浓度比值（Kpuu,CSF） 约为 1.8，提示 DZD1516 具备完

全渗透血脑屏障的能力，体现出了该分子在 HER2 小分子药物中的差异化优

势。 

 

⚫ 期间费用情况：报告期，公司管理费用 0.88 亿元（同比-73.11%），管理费用

的下降与 2020 年股份支付费用较高有关，研发费用 5.88 亿元（同比

+33.70%），财务费用 734 万元（同比-73.23%），财务费用的减少主要系 2020 

年进行了股权融资而有外汇入账，且美元兑人民币汇率变动较大所致。 

 

⚫ 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 DZD9008 和

DZD4205 相关国际等多中心关键性临床的进展以及后续研发管线的不断推

进，公司有望拥有多款全球获批的创新药物，随着研发投入的加强，我们调

整盈利预测，预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为-2.09 元，-2.47 元，-2.65 元，

维持“审慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：新药研发不达预期，宏观政策风险。 
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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  1293  479  370   营业收入 10  9  87  455  

货币资金 364  273  0  0   营业成本 9  8  12  34  

交易性金融资产 1711  1000  400  0   营业税金及附加 1  1  5  27  

应收账款 8  4  46  251   销售费用 0  27  70  228  

其他应收款 1  1  8  44   管理费用 88  108  131  159  

存货 0  0  0  0   财务费用 7  -12  -2  30  

非流动资产 633  507  448  392   资产减值损失 0  0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 1  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 1  2  2  2  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 -670  -846  -998  -1070  

固定资产 13  11  8  4   营业外收入 0  0  0  0  

在建工程 5  3  1  1   营业外支出 0  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 -670  -846  -998  -1070  

无形资产 475  412  348  285   所得税  0  0  0  0  

资产总计 2746  1800  927  762   净利润  -670  -846  -998  -1070  

流动负债 212  160  277  1172   少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 0  0  61  700   归属母公司净利润 -670  -846  -998  -1070  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) -1.66  -2.09  -2.47  -2.65  

应付账款 132  70  113  352        

其他 80  90  103  120   主要财务比率     
非流动负债 71  24  32  42   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

长期借款 0  0  0  0   成长性(%)     
其他 71  24  32  42   营业收入增长率 -63.0% -12.5% 866.7% 423.0% 

负债合计 283  183  308  1214   营业利润增长率 -14.2% -26.3% -18.0% -7.2% 

股本 404  404  404  404   净利润增长率 -14.2% -26.3% -18.0% -7.2% 

资本公积 2729  2729  2729  2729   
 

    
未分配利润 -670  -1516  -2514  -3584   盈利能力(%)     
少数股东权益 0  0  0  0   毛利率 12.4% 12.2% 86.7% 92.4% 

股东权益合计 2463  1617  618  -451   净利率 -6512.9% -9400.9% -1147.4% -235.1% 

负债及权益合计 2746  1800  927  762   ROE -27.2% -52.3% -161.4% 237.0% 

      
 

    
现金流量表   单位:百万元  

偿债能力(%)      

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  资产负债率 10.3% 10.2% 33.3% 159.2% 

归母净利润 -670  -846  -998  -1070   流动比率 9.96  8.10  1.73  0.32  

折旧和摊销 39  38  39  39   速动比率 9.96  8.10  1.73  0.32  

资产减值准备 0  -0  0  1   
 

    
无形资产摊销 34  34  34  34   营运能力(次)     
公允价值变动损失 -1  0  0  0   资产周转率 0.01  0.00  0.06  0.54  

财务费用 9  -12  -2  30   应收帐款周转率 1.42  1.50  3.43  3.06  

投资损失 -1  -2  -2  -2   
 

    
少数股东损益 0  0  0  0   每股资料(元)     
营运资金的变动 53  -34  -2  -35   每股收益 -1.66  -2.09  -2.47  -2.65  

经营活动产生现金流量 -492  -846  -967  -1040   每股经营现金 -1.22  -2.09  -2.39  -2.57  

投资活动产生现金流量 -1627  742  631  431   每股净资产 6.09  4.00  1.53  -1.12  

融资活动产生现金流量 1981  12  63  609   
 

    
现金净变动 -145  -92  -273  0   估值比率(倍)     
现金的期初余额 509  364  273  0   PE -19.6  -15.5  -13.2  -12.3  

现金的期末余额 364  273  0  0   PB 5.3  8.1  21.2  -29.1  
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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 
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