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核心观点 

何为JPM大会？ 

• 摩根大通医疗健康大会（J.P. Morgan Healthcare Conference）始于1982年，是全球医疗健康领域最具影响力、规

模最大的医疗投资产业交流合作大会之一，涵盖制药、生物技术、医疗器械、诊断、数字健康、医疗服务等整个医疗

保健领域，是一场 “资本+战略”的顶级商业盛宴。 
 

JPM投资逻辑？ 

• JPM大会是医疗健康领域规模最大、信息量最丰富的投资与合作盛会，汇聚了全球极具影响力的跨国药企（MNC）、

创新药企（Biotech）及投资机构，不仅为MNC、投资机构与Biotech提供了对接平台，更释放了未来一年行业发展

的清晰信号，对全球生物医药产业的走向提供重要指引。通过梳理JPM大会，不难发现，创新药企业，尤其是有BD交

易预期的企业往往会迎来股价的重要催化，因此，每年的JPM会议是创新药行业投资的重要事件。 

 

2026年JPM大会举办的时间？ 

• 2026年JPM大会于1月12日至15日在美国加利福尼亚州旧金山举办。 
 

今年JPM 海外MNC反映出的战略定位和BD策略有何变化？ 

• BD交易升级为MNC核心战略，2026年MNC战略定位呈现几大特征：1）领域聚焦，多数MNC在2026年的发展重点

集中在神经科学、免疫、肿瘤和心血管疾病四大领域。2）BD交易趋于精准化、理性化，多家MNC已明确将BD交易

提升为2026年资产配置的首要任务，下一代免疫治疗（双抗、ADC）、神经科学、细胞治疗、基因治疗等全球热点

仍为MNC的合作布局重点。3）AI成为高频词，大厂纷纷加大AI布局，AI赋能贯穿药物研发、临床设计、运营管理等

全流程。 

• JPM 2026现大单BD，PD-1/VEGF双抗再增一笔License out交易。1月12日，荣昌生物宣布与艾伯维就PD-1/VEGF

双抗药物RC148签署独家授权许可协议。艾伯维以6.5亿美元的首付款，最高达49.5亿美元的里程碑付款获得RC148

在大中华区以外地区的独家开发、生产和商业化权利。 
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 2026年创新药3条投资主线 

 创新药投资逻辑一：BD出海加速，注入新的业绩增量与市值弹性，持续关注ADC、双抗、GLP-1RA等方向。2025

年中国创新药出海节奏显著提速，截至12月5日，BD出海项目数量已达166项，较2024年全年增加54项；首付款已达

63.0亿美元，较2024年全年增长超199%；总金额已达1419.7亿美元，较2024年全年增长超136.8%。超52%的分子

在出海时处于I期临床及临床前的早期阶段，新药研发的价值实现路径愈加丰富。从BD分子类型上看，偶联药物因其

“精准导航”的特性成为肿瘤药研发与BD的重点方向之一、PD1+双抗等抗体类新药大单频出/竞争力凸显、GLP-1R

靶点新药在长效化/口服化/多靶点激动/减脂保肌等方向上仍具出海潜力。未来持续关注BD交易对药企带来的业绩增

量与市值弹性。 

 创新药投资逻辑二：政策定调支持创新药械发展，关注支付端改善腾挪商业化空间。1）政策定调支持发展：7月医保

局、卫健委出台《支持创新药高质量发展的若干措施》支持“真创新”，10月《十五五规划》发布明确“支持创新药

械发展”、延续三医协同；2）关注支付端改善趋势：12月国谈落地，首次构建“基本+商保”双目录并行模式，基

本目录纳入114种药品成功率88%历年最高、首版商保目录纳入19种高价值创新药打开商业化空间；同月中央经济会

议延续优化集采、深入医保支付改革基调，未来医保/商保支付与药品集采、价格改革等政策协同性不断增强，持续关

注支付端改善为药品商业化腾挪空间。 

 创新药投资逻辑三：把握临床数据读出和商业化准入关键节点。2025年多个国产创新药大品种核心适应症临床数据读

出，康方生物AK112于ASCO会议发布1L肺鳞癌BIC临床数据，依沃西单抗联合化疗组的mPFS达11.14个月，较对照

组替雷利珠单抗联合化疗（6.90个月）延长4.24个月 （HR=0.6），为目前肺鳞 癌一线治疗最优数据。信达生物

IBI363于ASCO发布结直肠癌等3个癌肿的数据，市场对相应管线的价值预期产生重大变化从而推动股价上涨。展望

2026年，相关品种的临床/准入进展值得关注。商业化成绩单。中国市场来看，奥布替尼/伏美替尼2024年实现收入

10/36亿元，同比增速分别超过50.3%/82%，上述药品2025年上半年分别实现销售额6.4/23.7亿元，同比增速分别超

过52.8%/50.1%；出海 品种方面，泽布替尼/西 达基奥仑赛2024年全球销售收入26.4/9.6亿美元，同比增长超过

105%/93%，上述药品2025年前三季度分别实现收入27.8/13.3亿美元。商业化验证后的创新药企业将获得更广泛市

场资金青睐。展望2026年，24-25年新获批/新纳入医保品种的商业化成绩值得关注。 
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 相关标的：结合临床价值为导向、以患者为中心的药物研发，把握“研发进展，商业化放量、国际化/license out ”

三方面。 

 A股标的：1）创新药龙头：恒瑞医药，百济神州，华东医药，科伦药业，百利天恒等； 2）转型创新：通化东宝，亿

帆医药，甘李药业，康辰药业，康弘药业，西藏药业，长春高新，恩华药业，上海莱士，京新药业，特宝生物等；3）

Biotech：首药控股，贝达药业，迪哲医药，泽璟制药，智翔金泰，汇宇制药等。 

 港股标的：1）创新药龙头：百济神州，信达生物，康方生物，科伦博泰生物等；2）转型创新：三生制药，先声药业

，康哲药业等；3）Biotech：和黄医药，亚盛医药，云顶新耀，君实生物，康诺亚，诺诚健华，基石药业，荣昌生物

，再鼎医药，科济药业等。 

 

 风险提示：研发进展及数据不及预期风险；产品上市后商业化不及预期风险；行业政策风险。 
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JPM 2026：荣昌生物RC148成功授权，MNC转向精准型价值共创 

JPM 2026现超大单BD，PD-1/VEGF双抗再增一笔License out交易。1月12日 ，荣昌 生物宣 布与艾 伯维 就PD-

1/VEGF双抗药物RC148签署独家授权许可协议。艾伯维以6.5亿美元的首付款，最高达49.5亿美元的里程碑付款获得

RC148在大中华区以外地区的独家开发、生产和商业化权利。 

2026年JPM期间药品重要BD交易 

交易 
时间 

转让方 受让方 
首付款 

（百万美元） 
总金额 

（百万美元） 
首付款占 

总金额比例 
药品名称 靶点 疾病类型 类型 

研发阶段 
（交易时） 

1.12 荣昌生物 艾伯维 650 5600 12% RC148 PD-1/VEGF 肿瘤 双抗 II期 

1.12 赛神医药 Novartis 165 1665 10% SNP234 Aβ 阿尔茨海默病 抗体 临床前 

1.9 海思科医药 
AirNexis 

Therapeutics 
108 1063 10% HSK39004 PDE3；PDE4 呼吸感染疾病 抑制剂 II期 

1.12 Nuvation Bio Eisai 60 230 26% 他雷替尼 ROS1；Trk 肿瘤 抑制剂 批准上市 

1.9 Pfizer 
Madrigal 

Pharmaceuti
cals 

50 / / ervogastat DGAT-2 MASH 抑制剂 II期 

1.12 中晟全肽 Novartis 50 / / 
radioligand 

therapy 
peptides 

/ / 多肽偶联核素 临床前 

1.27 先声药业 BI 47 1196 4% SIM0709 
TL1A；IL-

23p19 
炎症性肠病 双抗 临床前 

1.17 众生睿创 齐鲁制药 28 139 20% RAY1225 
GLP-1R；

GIPR 
糖尿病、肥胖 激动剂 III期 

1.20 Alteogen TESARO(GSK) 20 285 7% ALT-B4 HAase 肿瘤 透明质酸酶 批准上市 

1.20 英矽智能 衡泰生物 10 66 15% ISM8969 NLRP3 神经疾病 抑制剂 临床前 

1.9 宜联生物 罗氏 / / / YL201 B7H3 肿瘤 ADC III期 

数据来源：JPM，西南证券整理 5 



JPM 2026视角：全球MNC战略定位和BD策略 

BD交易升级为MNC核心战略，2026年MNC战略定位呈现几大特征：：1）领域聚焦，多数MNC在2026年的发展重点集中在神

经科学、免疫、肿瘤和心血管疾病四大领域。2）BD交易趋于精准化、理性化，多家MNC已明确将BD交易提升为2026年资产配置

的首要任务，下一代免疫治疗（双抗、ADC）、神经科学、细胞治疗、基因治疗等全球热点仍为MNC的合作布局重点。3）AI成为

高频词，大厂纷纷加大AI布局，AI赋能贯穿药物研发、临床设计、运营管理等全流程。 

JPM 2026 MNC未来的战略方向和BD策略 

MNC 
未来战略方向 

BD策略 
治疗领域 AI 

诺华 CRM、免疫、神经科学、肿瘤 药物发现、开放合作 双抗、ADC 

强生 神经科学 中型并购、全球关键赛道 

BMS 神经科学、心血管疾病、免疫、肿瘤 运营管理 
选择性合作，补充肿瘤免疫（双抗、细胞治疗）、神经
科学等管线 

Gilead HIV、特定肿瘤 
10亿美元年预算，HIV长效疗法、肿瘤靶向治疗（如
ADC）和细胞治疗 

辉瑞 
现有管线开发和商业化落地：肿瘤（ADC、靶向治
疗）、代谢疾病（GLP-1等）、罕见病（血友病基
因疗法）和免疫学（JAK抑制剂） 

药物发现、临床设计、运
营管理 

大规模收购接近商业化的管线，广泛合作早中期管线 

赛诺菲 免疫、神经科学、罕见病、疫苗、专科护理 免疫学、神经科学 

武田制药 胃肠及炎症疾病、神经科学和肿瘤学 
AI运营，优化疾病诊断率
和患者就医流程 

特定技术平台（如双抗、ADC等）或高增长新兴市场
（尤其是亚洲） 

阿斯利康 肿瘤（ADC、下一代双抗、CAR-T）、CRM 肿瘤ADC、双抗、细胞疗法，以及代谢疾病 

诺和诺德 肥胖症及关联代谢疾病、差异化临床 
与GLP-1/胰淀素机制协同的新靶点、阿尔茨海默病等
高风险、高投入的新领域 

GSK 呼吸、HIV、肿瘤、免疫 
核心战略低位，AI驱动研
发，降低临床失败率 

早期合作，获取长效技术（如siRNA、新型递送）、新
生物学机制（如巨噬细胞重编程）和新型模式（如双抗、
细胞疗法） 

拜尔 心血管、肾病、肿瘤 放射性配体疗法、基因疗法 

艾伯维 免疫学、神经科学 下一代免疫（双抗、ADC） 

数据来源：JPM，西南证券整理 6 



JPM 2026视角：国内厂商关注重点 

本届JPM大会采用线下+线上的混合形式，吸引超500家上市公司参加，涵盖制药、生物技术、医疗器械、诊断、数字健

康、医疗服务与支付等六大核心领域，其中生物技术板块占比35%，制药板块占比33%，医疗器械约占16%，诊断占8%

，数字健康占5%，医疗服务与支付占3%。 

根据官网议程，共有7家中国厂商进入主会场演讲名单，分别是百济神州、传奇生物、再鼎医药、亚盛医药、药明生物、

药明康德、药明合联。17家中国厂商亮相亚太专场，涉及的企业包括三生制药、恒瑞医药、百利天恒、荣昌生物等。 

JPM 2026 国内厂商关注重点 

厂商 2025年核心亮点 2026催化剂 

恒瑞医药 
构建“研发+BD双轮驱动”，25年完成香港IPO，23年以来完成12
笔BD交易，总价值超270亿美元，全球化布局迈入快车道 

25项以上Ⅲ期临床数据读取、20项以上NDA/BLA申报，目标实现创新药收入
增长超25%，获批10款以上创新药或新增适应症 

百济神州 布替尼登顶全球BTKi，迎接关键盈利拐点 

管线进入密集兑现期：Zanubrutinib+Sonrotoclax方案启动III期头对头试验，
BTK CDAC 预计26H2提交AA申请；Sonrotoclax已获FDA突破性疗法认定，
26H1冲刺美国R/R MCL获批，BAFFR×CD22×CD3三抗等3款NME进入临床，
新增8~10个NMEs 

科伦博泰生物 
芦康沙妥珠单抗肺癌适应症获批，Crescent双向BD订单落地，ADC
管线全球验证 

SKB264数据读出 

三生制药 
PD-1/VEGF双抗大BD交易：12.5亿元首付款，60亿美元潜在交易
金额 

携手辉瑞共同推进SSGJ-707全球临床开发，2026年迎来4项关键研究，并新增
10个以上适应症、10个以上新组合开发以及新辅助治疗探索。 

荣昌生物 JPM会议上达成PD-1/VEGF双抗BD交易，核心赛道持续发力 
RC288计划2026年初启动I期，RC48+PD-1治疗1L尿路上皮癌的III期数据突出，
预计26Q2获批 

再鼎医药 
强化“中国商业化盈利平台+全球创新管线”双引擎战略，中国市
场8款商业化产品持续贡献稳定收入，现金储备达8.17亿美元 

DLL3 ADC启动1L SCLC全球注册试验，拓展至其他神经内分泌癌；ZL-1503 
26H2公布首个人体数据；ZL-6201、ZL-1311启动全球I期，覆盖肉瘤、胃癌等
实体瘤 

云顶新耀 耐赋康收入：2025年预计12-14亿元，2026年预计达24-26亿元 艾曲莫得上市，26H1肿瘤疫苗 EVM16 Ia数据读出 

亚盛医药 
奥雷巴替尼、利沙托克拉商业化落地，2025年纳斯达克上市后现金
储备达4.2亿美元 

奥雷巴替尼全球III期POLARIS系列完成主要入组；奥雷巴替尼、利沙托克拉海
外获批 

药明生物 
新增209个综合项目，创历史新高，其中2/3是双多抗和ADC。完成
28个PPQ项目 

业绩加速增长 

传奇生物 2025年实现关键盈利拐点，CARVYKTI全球单季度销量第一 
公司实现盈利，CARVYKTI多个III期试验推进，In Vivo CAR-T临床数据读出，
26H2提交1-2项美国IND， 

百利天恒  Izalontamab 2项III期结果读出，约50亿美元的可用资金 Iza-bren中国获批并启动海外注册，T-Bren关键临床数据披露 

数据来源：JPM，西南证券整理 7 
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数据来源：JPM，西南证券整理 

百济神州 

 2025 年 前 三 季 度 收 入 达 38 亿 美 元
（+43%），自由现金流达5.6亿美元。 

 目前，百济神州已成为全球唯一在慢性淋巴
细胞白血病(CLL)领域拥有三款潜在同类最佳
产品(包括管线产品)的公司： 

 2025Q3，泽布替尼（百悦泽）销售额超过
伊布替尼，成为BTK抑制剂领域领导者。在
近期举行的美国血液学会(ASH)年会上，百
悦泽展示了持续的长期有效性和良好安全性
数据。在超过六年的随访中，百悦泽在初治
CLL/SLL患者中，6年PFS率高达74%，而苯
达莫司汀联合利妥昔单抗治疗组的PFS率为
32%。 

 索托克拉（百悦达）已在中国获批上市，用
于经治的慢性淋巴细胞白血病(CLL)/小淋巴
细胞淋巴瘤(SLL),以及复发或难治性套细胞
淋淋巴瘤(MCL)成人患者的治疗，且年内有
望在美国加速获批。同时，泽布替尼联合索
托克拉有望成为首个兼具有效性、安全性和
便捷性的固定疗程方案。 

 BGB-16673目前是临 床开 发进 展最 快的
BTK降解剂，已有800多例患者接受给药，
持续展现同类首创和同类最佳的潜力。 

 

9 



百济神州 

 2025年：血液肿瘤领域，BCL2抑制剂索托克拉获得首次监管批准，且获得了美国FDA的突破性疗法认定和优先审评
资格。此外，公司递交了4项监管审批申请、启动了5项III期临床试验。在实体瘤领域，替雷利珠单抗与泽尼达妥单抗
的联合疗法在一线HER2阳性胃癌治疗取得了积极的III期数据。6款候选药物完成验证，5个新分子实体进入临床阶段。 

 2026里程碑 

 泽布替尼MCL适应症的III期临床试验MANGROVE数据读出； 

 索托克拉 R/R MCL适应症美国获批； 

 一线CLL适应症ZS vs. AV III期临床启动； 

 BAFFR x CD22 x CD3 三抗等多个新分子进入临床阶段等。 

数据来源：JPM，西南证券整理 
10 



百济神州 

 从2026年开始，公司预计每年将有8到10个新分子实体进入临床,迎来新一波创新浪潮 

 管线中经概念验证的多款产品将有望于2026年进入后期临床开发，包括:CDK4抑制剂、B7-H4ADC、PRMT5抑制剂、
GPC3x41BB双特异性抗体，以及CEA ADC. 

数据来源：JPM，西南证券整理 11 



临床管线（截至2025年6月30日） 

恒瑞医药 

数据来源：JPM，西南证券整理 12 



 

领域 药品名称 靶点 适应症 

肿瘤 瑞拉芙普 α  PD-L1/TGF-β RII 1L 胃癌 

心血管 / 代谢疾病 INS068 胰岛素受体 2 型糖尿病 

神经科学 / 其他 SHR8028（环孢菌素 A） - 干眼症 

领域 药品名称 靶点 新增适应症 

肿瘤 海曲泊帕 TPO-R 化疗引起的血小板减少症 

肿瘤 达尔西利 CDK4/6 HR+/HER2 - 乳腺癌辅助治疗 

肿瘤 卡瑞利珠单抗 + 法米替尼 PD-1/VEGFR、FGFR、c-kit 1L 宫颈癌 

免疫 / 呼吸系统疾病 海曲泊帕 TPO-R 
再生障碍性贫血 / 儿童 / 青少年免疫性血小

板减少症 

 

预计2026新上市 

预计2026适应症拓展 

数据来源：JPM，西南证券整理 

恒瑞医药 
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领域 药品名称 靶点 适应症 

肿瘤 HRS-8080 SERD 乳腺癌 

肿瘤 SHR-A2009 HER3 ADC 非小细胞肺癌 

心血管 / 代谢疾病 HRS9531 GLP-1/GIP 超重 / 肥胖 / 2 型糖尿病 

心血管 / 代谢疾病 HRS-7535 GLP-1 2 型糖尿病 

心血管 / 代谢疾病 HRS17031 胰岛素 / GLP-1 2 型糖尿病 

心血管 / 代谢疾病 SHR-1918 ANGPTL3 高胆固醇血症 

心血管 / 代谢疾病 SHR-2004 FXI 术后抗凝 

心血管 / 代谢疾病 SHR4640 URAT1 痛风伴高尿酸血症 

心血管 / 代谢疾病 SHR6508 CaSR SHPT 

免疫 / 呼吸系统疾病 HRS-5965 Factor B 初治 / 经治 PNH 

神经科学 / 其他 SHR7280 GnRH 辅助生殖 

神经科学 / 其他 阿托品滴眼液 M - 受体阻滞剂 延缓儿童近视 

领域 药品名称 靶点 新增适应症 

肿瘤 阿德贝利单抗 PD-L1 非小细胞肺癌 

肿瘤 瑞康曲妥珠单抗 HER2 ADC HER2 阳性乳腺癌 / 胃癌 

肿瘤 盐酸伊立替康脂质体 TOP1 结直肠癌 

肿瘤 吡咯替尼 EGFR/HER2/HER4 乳腺癌 

肿瘤 HR20013 NK-1RA/5-HT3RA 中度吐化疗引起的恶心 

心血管 / 代谢疾病 非布司他缓释片 XOD 痛风伴高尿酸血症 

免疫 / 呼吸系统疾病 海曲泊帕 TPO-R 化疗引起的血小板减少症 

免疫 / 呼吸系统疾病 艾玛昔替尼 JAK1 Nr-axSpA / 轻 - 中度特应性皮炎 

预计2027新上市 预计2027适应症拓展 

数据来源：JPM，西南证券整理 

恒瑞医药 
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2026-2027年初精选NMEs晚期临床数据披露节点 

药品名称  靶点  适应症  临床阶段  

HRS9531（注射）  GLP-1/GIP 2 型糖尿病 III 期 

HRS9531（口服）  GLP-1/GIP 超重 / 肥胖 II 期 

HRS-7535 GLP-1 2 型糖尿病 III 期 

SHR-2004 FXI 膝关节置换术后静脉血栓栓塞症预防 III 期 

HRS-1893 肌球蛋白 梗阻性肥厚型心肌病 III 期 

HRS-5965 Factor B IgA 肾病 III 期 

SHR-A2009 HER3 ADC 
EGFR TKI 治疗失败的 EGFR 突变晚期或

转移性非小细胞肺癌 
III 期 

SHR-A1811 HER2 ADC 

HER2 低表达复发或转移性乳腺癌； 

1L HER2 阳性复发或转移性乳腺癌； 

HER2 阳性局部晚期或转移性胆道癌；
HER2 表达的铂耐药复发上皮性卵巢癌 

III 期； 

III 期； 

II 期 / 关键性临床； 

III 期 

SHR-A1904 Claudin 18.2 ADC 2L CLDN18.2 阳性晚期胃癌 III 期 

SHR-A1912 CD79b ADC 2L B 细胞淋巴瘤 III 期 

SHR-A2102 Nectin-4 ADC 2L 局部晚期或转移性尿路上皮癌 III 期 

管线资产  靶点  差异化特征  市场机会  

SHR-1701 
PD-L1 

/TGF-β 

1L 胃癌治疗同类首创； 

mOS 16.7 个月 v s. 10.3 个月（HR: 0.57） 

约 14 万晚期胃癌患者
的 CPS≥1 

HRS9531 GLP-1/GIP 
具备同类最佳潜力； 

4mg 相比 10mg 替尔泊肽组体重减轻更显著 

约 3 亿人群 BMI≥28 或 

BMI≥24 并伴有至少一

种合并症 

SHR-1918 ANGPTL3 

中国首款； 

中、高 CV 风险患者治疗 12 周后，低密度脂蛋

白胆固醇下降 30%，甘油三酯下降 60% 

约 5000 万混合型高脂
血症患者 

2026-2027年初精选NMEs晚期临床数据披露节点 

数据来源：JPM，西南证券整理 

恒瑞医药 
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科伦博泰 

临床管线 

数据来源：JPM，西南证券整理 16 



重磅产品预期临床进展 

药品名称 靶点 适应症 研发状态 状态开始时间 预计上市时间 2026H1预期进展 2026H2预期进展 

SKB264 TROP2 ADC 

2L+ HR+/HER2- BC 
申请上市 

（美国Ⅲ期） 
2025/5/22 2026H2 批准上市 

2L EGFRmut NSCLC 
申请上市 

（美国Ⅲ期） 
2024/8/20 2026H1 批准上市 医保谈判 

三阴性乳腺癌、非鳞状非小细胞肺
癌、非小细胞肺癌、HR阳性乳腺

癌 、胃癌、宫颈癌、子宫内膜癌、
胃食管交界处癌、鳞状非小细胞肺

癌、食管腺癌 

中美均为 

Ⅲ期临床 
2023-2025 

A166 HER2 ADC 2L+ HER2+ BC 申请上市 2025/1/8 2026H2 批准上市 医保谈判 

A400 
 

RET 抑制剂 
1L/2L+ RET+ NSCLC 申请上市 2025/9/22 2026H2 批准上市 

数据来源：JPM，西南证券整理 

科伦博泰 
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SKB264 科伦博泰主导临床 SKB264 赞助的全球 16 项 III 期临床研究布局 

研发状态 适应症（含缩写说明） 

批准（Approval） 
2L+ 三阴性乳腺癌（TNBC）； 

2L EGFR 突变非小细胞肺癌（NSCLC）； 
3L EGFR 突变非小细胞肺癌（NSCLC） 

上市申请（NDA） 2L+ HR+/HER2- 乳腺癌（BC） 

III 期临床（Phase 3） 

1L HR+/HER2- 乳腺癌； 
1L 三阴性乳腺癌； 

1L EGFR 突变非小细胞肺癌 + 奥希替尼； 
1L PD-L1 TPS<1% 非鳞状非小细胞肺癌 + 帕博利珠单抗； 

1L PD-L1 TPS≥1% 非小细胞肺癌 + 帕博利珠单抗 

II 期临床（Phase 2） 
EGFR 突变非小细胞肺癌新辅助治疗 + 奥希替尼； 

2L+ 宫颈癌（TC）； 
上皮性卵巢癌（OC） 

癌种分类 研究数量及具体类型 

乳腺癌 
3 项针对三阴性乳腺癌， 

1 项针对 HR+/HER2 - 乳腺癌 

肺癌 
3 项针对野生型非小细胞肺癌， 

2 项针对 EGFR 突变非小细胞肺癌 

妇科肿瘤 
2 项针对子宫内膜癌， 
2 项针对宫颈癌， 
2 项针对卵巢癌 

胃肠道肿瘤 针对晚期 / 转移性胃食管腺癌 

数据来源：JPM，西南证券整理 

科伦博泰 
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传奇生物：拓展CAR-T 2-4L治疗，预计26H2公司整体扭亏 

 预计CARVYKTI产品线2025财年实现盈利，计划2026实现公司运营盈利。西达基奥仑赛过去12个月净销售额17亿
美元，其中25Q3单季度净销售额5.24亿美元（yoy+84%），利润率从25Q2的-142%提高至25Q3的-16%。预计该
产品线将在2025财年实现盈利。得益于西达基奥仑赛销售增长，预计公司将在2026实现运营盈利。 

 截至2025年9月，公司拥有10亿美元现金及等价物(2022-25Q3末 CAGR 111%)。 

■ 财务回顾 

22Q2-25Q3西达基奥仑赛净销售额（百万美元） 23Q2-25Q3公司收入与营业利润（百万美元） 

数据来源：JPM，西南证券整理 19 



传奇生物：拓展CAR-T 2-4L治疗，预计26H2公司整体扭亏 

 适应症：获批用于2L+ 复发/难治性多发性骨髓瘤患者。NCCN 1级推荐，全球已有超过10,000名患者接受治疗。 

 合作：与强生全球协作（50/50利润分成，大中华区70/30）。 

 市场：2025年已进入14个市场、覆盖279家治疗中心；2026年计划新增更多市场同时深化美国社区医疗渗透。 

 临床进展：CARTITUDE-2（2期）正在进行中， CARTITUDE-5（3期）、CARTITUDE-6 （3期）入组完成。 

 2026 目标：推动75%的订单来自 2L-4L 治疗。 

■ 商业化进展：西达基奥仑赛（BCMA CAR-T） 

西达基奥仑赛向前线拓展临床布局 

数据来源：JPM，西南证券整理 20 



传奇生物：拓展CAR-T 2-4L治疗，预计26H2公司整体扭亏 

 CARVYKTI：3期研究CARTITUDE-6（针对移植 eligible 的新诊断 MM 患者）已完成入组，26推进数据读出 

 In vivo CAR-T：首次人体数据26H2公布 

 肿瘤与自身免疫性疾病：计划26H2提交1-2项美国IND申请 

 财务：预计26H2盈利拐点 

■ 2026催化 

公司细胞疗法管线进展 公司2026发展计划 

数据来源：JPM，西南证券整理 21 



迪哲医药：舒沃替尼计划26H1提交全球NDA 

 凭借获批产品及医保准入实现强劲营收增长。依托ZEGFROVY®（舒沃替尼）、Golidocitinib的中国获批及国家医
保目录准入，2023-2025 年实现强劲营收增长，2025年初步核算突破1亿美元。 

■ 财务回顾 

迪哲医药2023-2025年收入增长 

数据来源：JPM，西南证券整理 22 



迪哲医药：舒沃替尼计划26H1提交全球NDA 

 核心催化：舒沃替尼计划于26H1提交1L NSCLC EGFR exon20ins突变全球NDA。 

 DZD6008为可穿透血脑屏障的第四代EGFR抑制剂，在初治患者和奥希替尼经治患者中均显示出显著的临床活性；联
合舒沃替尼方案有望进一步延长EGFRmNSCLC患者1L PFS。 

 公司已建立起具有全球竞争力的血液肿瘤管线，在外周T细胞淋巴瘤（PTCL）、慢性淋巴细胞白血病（CLL）、弥漫
性大B细胞淋巴瘤（DLBCL）和特发性血小板减少性紫癜（ITP）等多个领域均有关键研究推进。 

■ 管线进展： 

核心管线 靶点 管线回顾 主要在研 2025进展 2026催化 

舒沃替尼 EGFR 

中美获批EGFR 

Exon20ins 
NSCLC 

 Ph3 1L EGFR Exon20ins NSCLC 

 Ph3 1L EGFR PACC NSCLC 
 Ph3 辅助治疗EGFR Exon20ins/EGFR 

PACC NSCLC  

FDA批准EGFR Exon20ins NSCLC 
26H1提交1L NSCLC 

Exon20ins突变全球NDA 

DZD6008 

(四代EGFR-TKI) 
EGFR 

PoC 

脑透性 

 单药、联合化疗/ADC治疗三代EGFR-TKI耐

药 
 联合舒沃替尼治疗1L EGFRmNSCLC 

临床PoC阳性; 

单药治疗奥希替尼耐药后ORR 60%，
mPFS>10M 

Ph3 in 2026 

戈利昔替尼 JAK1 
中国获批 

r/r PTCL 

 Ph3  1L NSCLC with PD-1 

 Ph3 1L PTCL 
 Ph2 in ITP 

注册性临床r/r PTCL ORR=44.3%；
1L联合CHOP ORR=94.1% 

提交美国NDA（r/r PTCL） 

Birelentinib 

(DZD8586) 
Lyn/BTK  FIC, 脑透性 

 Ph3  r/r CLL/SLL(无论是否联用BCL-2i) 

 Ph2  r/r DLBCL单药、Ph2b 联合R-CHOP用
于1L DLBCL 

RP2D r/r DLBCL单药ORR 50%（

GCB/非GCB均有效） 

 Ph3 in r/r DLBCL, 并推动
从r/r向1L拓展 

 Ph3 1L CLL/SLL 联合
BCL-2i 

迪哲医药核心管线进展及后续催化 

数据来源：JPM，西南证券整理 23 



三生制药 

 2025年里程碑 

 707：1L PDL1+ NSCLC纳入BTD，授权辉瑞制药，单药治疗NSCLC读出Ⅱ期数据，联合化疗1L治疗CRC的Ⅱ期数据，
启动1L治疗NSCLC和CRC的Ⅲ期研究 

 705 (PD1/HER2 BsAb) ：启动Ⅱ期研究（实体瘤） 

 706 (PD1/PDL1 BsAb) ：启动Ⅱ期研究（实体瘤） 

数据来源：JPM，西南证券整理 24 



 2026年催化 

 705 (PD1/HER2 BsAb) ：完成Ⅱ期试验入组 

 706 (PD1/PDL1 BsAb) ：完成Ⅱ期试验入组 

 709（PD1/LAG3 BsAb）：完成Ⅰ期临床研究 

 B7H3 Ab/ IL15双抗 ：完成Ⅰ期临床研究 

 MUC17/CD3/CD28 TsAb ：完成Ⅰ期临床研究 

三生制药 

数据来源：JPM，西南证券整理 25 



数据来源：JPM，西南证券整理 

荣昌生物 

 2025年里程碑 

 RC18：授权VOR Bio，gMG获批上市，IgAN和干燥综合征递交NDA 

 RC28：授权参天 

 RC48：HER2乳腺癌伴肝转移获批上市，HER2- BC和1L UC递交上市申请 

 RC148：1L NSCLC Ⅲ期临床获CDE批准，2L NSCLC Ⅲ期临床获CDE批准，2L NSCLC Ⅲ期临床获FDA批准 

 RC28：DME递交上市申请 

26 



荣昌生物 RC278(CDCP1 ADC） 

 2026年催化 

 RC18：IgA肾病上市、干燥综合症上市 

 RC48：1L UC上市 

 RC148：RC148有3项Ⅲ期临床试验获得批准，分别是： 

● RC148联合化疗一线治疗鳞状非小细胞肺癌适应症Ⅲ期临床试验获CDE批准 

● RC148联合化疗二线治疗非小细胞肺癌适应症Ⅲ期临床试验获CDE批准,并获CDE突破性疗法认定 

● RC148联合化疗二线治疗非小细胞肺癌适应症获美国FDA批准开展Ⅲ期临床试验 

 另外值得关注的是，在本次JPM大会上首次披露RC148联合铂类化疗在一线治疗非小细胞肺癌(NSCLC)中展现出在客
观缓解率(ORR)方面具备同类最佳潜力，且安全性良好。 

数据来源：JPM，西南证券整理 27 



荣昌生物 RC278(CDCP1 ADC） 

药品名称 靶点 研发机构 疾病 研发阶段（中国） 研发阶段（美国） 

HY0001a CDCP1 ADC 汇宇制药 实体瘤 I/II期临床 临床前 

RC278 CDCP1 ADC 荣昌生物 实体瘤 I/II期临床 临床前 

WO'236A1 CDCP1 ADC NextCure 癌症 临床前 临床前 

WO'366A1 CDCP1单抗 Pheon Therapeutics  癌症 临床前 临床前 

IDP-001 EGFR/CDCP1 ADC InduPro Therapeutics  肺癌 临床前 临床前 

 RC278是一款靶向新型肿瘤抗原CDCP1的ADC，采用定点偶联技术，药物抗体比（DAR）为8，载荷为强效的拓扑异
构酶I抑制剂。临床前研究显示，在结直肠癌（CRC）PDX模型中，RC278单次给药即能实现深度且持久的肿瘤消退，
甚至观察到完全缓解（CR），同时展现出良好的安全性特征。目前该药已进入Ⅰ/Ⅱ期临床，重点探索在结直肠癌、
肺癌、乳腺癌等领域的治疗潜力，有望成为下一个重磅产品。 

数据来源：JPM，西南证券整理 28 



荣昌生物  RC288(PSMA/B7H3 ADC） 

 预计2026H1进入Ⅰ期临床 

数据来源：JPM，西南证券整理 29 



数据来源：JPM，西南证券整理 

云顶新耀 

 2025年里程碑 

 耐赋康：1-9月收入10亿元 

 EVER001：52周Ib/Iia期数据读出 

 EVM18 (in vivo CAR-T)：首例患者人组 

 EVM16 (PCV)：完成IIT研究Ⅰa剂量递增 

 EVM14 (TAA) ：中国、美国IND，美国首例患者人组 

 VIS-101（VEGF/ANG-2)：Ⅱ期研究推进中 

30 



数据来源：JPM，西南证券整理 

 2026年催化剂 

 耐赋康：收入目标24-26亿元 

 艾曲莫德：中国上市 

 EVER001：启动PMN关键临床，启动IgA肾病等篮子试验 

 EVM18 (in vivo CAR-T)：启动IIT研究，和全球IND 

 EVM16 (PCV)：Ⅰ期数据读出，启动Ⅰb研究 

 EVM14 (TAA) ：完成剂量递增 

 VIS-101（VEGF/ANG-2)：Ⅱa数据读出 

云顶新耀 
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数据来源：JPM，西南证券整理 

再鼎医药 

 2025年里程碑 

 Zoci（DLL3 ADC）：单药2L/3L  SCLC：启动全球Ⅲ期临床研究，Ⅰ期研究验证全球FIC/BIC潜力 

联合PD-L1 1L SLCL：Ⅰ期剂量递增完成，联合新疗法Combo 

单药2L NEC：进入注册性临床研究 

 ZL-1503（IL-13/IL31R）：中重度特应性皮炎：全球Ⅰ期临床推进中 

 ZL-6201（LRRC15 ADC）：美国IND中 

 ZL-1222（PD-1/IL-12）：临床前数据披露于2025AACR 

 Pove（APRIL/BAFF)：IgA肾病，全球Ⅲ期推进中 

 KarXT：精神分裂症，中国上市 
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数据来源：JPM，西南证券整理 

 2026年催化剂 

 Zoci（DLL3 ADC）：单药2L/3L  SCLC：Ⅰ期颅内数据，2026H1 

联合PD-L1 1L SLCL：Ⅰ期数据，2026H2 

单药2L NEC：Ⅰ期数据，2026H1 

 ZL-1503（IL-13/IL31R）：Ⅰ期健康人数据，2026H2 

 艾加莫德：眼肌型重症肌无力Ⅲ期数据， 2026H1 ；炎症性肌病Ⅲ期数据， 2026H2 

 Pove：IgA肾病Ⅲ期数据，2026H1 

 Elegrobart（IGF-1R，SC）：TEDⅢ期数据，2026H1 

 TIVDAK（TF ADC）：宫颈癌，中国上市， 2026H1                 TTFields：胰腺癌，中国上市，2026H1 

 

再鼎医药 
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数据来源：JPM，西南证券整理 

亚盛医药 

 2025年里程碑 

 2025.1 美股上市 

 力胜克拉：中国上市，启动GLORA-4全球Ⅲ期研究（1L MDS），GLORA, GLORA-2, GLORA-3, GLORA-4入组加速 

 奥雷巴替尼：启动POLARIS-1全球Ⅲ期研究（1L Ph+ ALL），POLARIS-1, POLARIS-2和POLARIS-3入组加速 
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数据来源：JPM，西南证券整理 

 2026年催化 

 力胜克拉：GLORA-4全球Ⅲ期研究完成大部分入组（1L MDS），GLORA（1.5L CLL美国）入组加速；纳入国家医保目录 

 奥雷巴替尼：POLARIS-1完成大部分入组（1L Ph+ ALL） 

 APG-3288（BTK protac）：Ⅰ期数据 

亚盛医药 
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药明康德 

 预计2025年总收入455亿元（+21.4%），经调整Non-IFRS归母净利润150亿元（+41.3%），对应利润率32.9%
（+5.9pp）。 

 三大平台CRDMO全链条布局。 

 活跃客户：6000（过去12个月） 

 小分子项目数量：3400+ 

 在手订单：550亿元+（截至25Q3） 

数据来源：JPM，西南证券整理 37 



 WuXi Chemistry： 

 2025年FDA批准的30款新药重，药明康德参与了8款。 

 R到D＆M持续引流：2025前三季度D&M管线新增分子总计621个，其中
R到D转化分子250个。 

 小分子D＆M：III期及商业化阶段项目数由2022的107项增长至2025Q3的
167项。 

 TIDES：2025TIDES收入预计增长90%+，固相合成产能达100,000+L。 

• 其中，药明康德目前正在参与24种GLP-1新药，包括11款临床阶段肽类新
药（共56款）、12款临床阶段小分子新药（共36款）、1款已上市新药
（共7款） 

 

数据来源：JPM，西南证券整理 

药明康德 
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 全球产能持续布局，预计2025年底达到：GLP实验室设施12万平方米、小分子API产能4000kL+、固相合成产能10万
升+。 

数据来源：JPM，西南证券整理 

药明康德 
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药明生物 

 稳步达成2025财年收入和利润双增长目标，2026年增长势头持续 

 2025年新签项目创历史新高，管线进展稳步推进： 

 2025年在手项目总数945项，新签209个项目（2/3是双多抗和抗体偶联药物），其中，抗体偶联药物项目数同比增
长30%至252个、双多抗同比增长30%至196个。 

 新增项目约半数来自美国，中国生物医药企业也对项目增长做出了积极贡献，随着融资环境趋稳，客户活跃度提升。 

 74个临床三期和25个商业化生产项目为收入持续增长奠定基础。 

 2025年获得23个“赢得分子”项目，其中包括6个临床三期项目。 

 2025年合作项目的潜在里程碑付款总额高达40亿美元以上。 

 

 

数据来源：JPM，西南证券整理 
注：截至2025/12/31 
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 三大高增长分子类型助力药明生物加速增长 

 双多抗成为药明生物增速最快、盈利能力最强的核心引擎：196个双多抗项目是公司增速最快的分子类型，贡献近
20%的集团总收入，同比增长超过120%；目前有3个项目在商业化生产阶段；拥有CD3 TCE专有技术平台、靶向经临
床验证和/或新兴通路的双特异性抗体。 

 ADCs为公司的另一高增长分子类型，252个项目包扩：1）具有差异化分子结构和/或适应症的, 且其作用机制已获临
床概念验证的（如: HER2, TROP2, FRα，Nectin-4）。2）新兴作用机制 （如：B7-H3, DLL3, ROR1, CLDN6, 
CLDN18.2, GPRC5D）。 

 单抗和其他蛋白：公司共473个单抗和其他蛋白项目，拥有多个处于临床后期/商业化阶段的数十亿美元重磅产品类别。 

 

数据来源：JPM，西南证券整理 
注：截至2025/12/31 

药明生物 
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 强化美国与亚洲的一体化CRDMO能力 

 美国：增加战略投资（如下图） 

 新加坡: 打造规模化端到端生物药枢纽。新加坡CRDMO中心的模块化生物制剂(DP)生产厂启动建设，模块化原液(DS)
生产厂已处于设计阶段，药明合联生产基地于2025年6月按时完工且低于预算。 

 与卡塔尔开展战略合作。2025年12月2日，药明生物宣布与卡塔尔自由区管理局(QFZ)签署战略合作备忘录(MOU)，
海外基地对标中国本土的执行力与利润水平，该资本支出无需额外融资 

 

 

数据来源：JPM，西南证券整理 

药明生物 
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风险提示 

研发进展及数据不及预期风险； 

产品上市后商业化不及预期风险； 

行业政策风险。 
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