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交银国际研究 
公司更新 

医药 2025 年 3 月 27 日 

云顶新耀 (1952 HK)

2024 年实现商业化层面盈利，耐赋康快速渗透目标市场，上调目标价 

 2024 年首次实现商业化层面盈利，2025 年指引高增长：2024 年公司收入
7.07 亿元（人民币，下同），同比增长 400%以上，符合此前 7 亿元的指
引，其中耐赋康和依嘉各贡献 3.53 亿元。随着耐赋康正式进入医保、单
疗程费用降至 5 万元以下，患者覆盖和依从性有望显著提升，当前已成功
覆盖 600-700 家目标医院，有超 10,000 名患者正在接受治疗，我们预计
2025 全年销售将增至 10 亿元以上、长期峰值销售超 55 亿元。依嘉在
2H24 和两家 CSO 达成合作，加上内部 300 人团队，2025 年销售有望继续
高增长。在强劲销售表现的推动下，2024 年各项费用率快速降低，并首
次实现商业化层面盈利（即毛利超过销售费用）；公司继续预期 2025 年
底之前实现现金流层面收支平衡。

 AI 赋能 mRNA 技术平台，后续催化剂和对外授权潜力充足：公司近期更
新了 AI 驱动的自研 mRNA 肿瘤疫苗研发进展，利用 AI 技术成功突破了
mRNA 序列设计优化、高效递送系统构建等关键技术瓶颈。通过 AI 建
模，公司实现了专有的 mRNA 序列设计算法，建立了能够实现 UTR 和
CDS 共同优化的三代 AI 评分模型，优化靶向蛋白的表达量提升至一代模
型的 5 倍左右。此外，公司还通过 AI 计数进一步优化了其自主研发的脂
质纳米颗粒（LNP）递送系统，拓展了脂质库的多样性并提升了筛选效
率。公司研究管线中进展较快的项目包括：1）个性化肿瘤疫苗 EVM16 已
完成 Ia 期首例患者给药；2）现货型肿瘤相关抗原疫苗 EVM14 3 月美国
IND 批准，计划今年递交中国内地 IND；3）自体生成 CAR-T 已完成了一项
NHP 研究，在动物模型里取得了临床前验证。公司拥有这些产品的全部知
识产权及全球权益，未来对外授权合作潜力充足。

 上调目标价：我们根据 2024 年业绩略微下调 2025-26 年收入预测，但上
调公司整体峰值收入预测至 100 亿元以上、上调长期利润率预测，以反映
我们对公司在肾病领域布局和自研 mRNA 平台更乐观的预期，上调 DCF
目标价至 65 港元。2025 年重点关注两款商业化品种销售、伊曲莫德获批
（2025 底/2026 年初）及 mRNA 管线更多数据公布及临床/临床前推进。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 54.20 港元 65.00↑ +19.9%

财务数据一览
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万人民币) 126 707 1,689 2,819 3,908
同比增长 (%) 884.5 461.2 138.9 66.9 38.6
净利润 (百万人民币) (844) (1,041) (264) 311 794
每股盈利 (人民币) (2.80) (3.24) (0.81) 0.96 2.45
同比增长 (%) 236.6 16.1 -74.9 -217.8 155.6
前EPS预测值 (人民币) (0.46) 1.49
调整幅度 (%) 76.2 -35.5
市盈率 (倍) NA NA NA 52.8 20.7
每股账面净值 (人民币) 16.45 12.69 12.04 13.28 16.01
市账率 (倍) 3.08 3.99 4.21 3.81 3.16
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AI 驱动的自研 mRNA 肿瘤治疗性疫苗平台

 基于 mRNA 平台的研发管线包括：

1) 个性化癌症疫苗（PCV）EVM16：已在中国内地启动了一项研究者发
起的临床试验，3 月 4 日已完成首例患者给药。

2) 现货型肿瘤相关抗原疫苗（TAA）EVM14：已完成支持 IND 申报的研
究，已于 2 月向美国 FDA 递交了 IND 申请。

3) 自体生成 CAR-T：已经完成了一项 NHP 研究，继续向临床前候选分子
选择阶段推进。

图表 1: 基于 mRNA 平台的研发管线

资料来源: 公司资料，交银国际    

图表 2: 2025 年 mRNA 平台催化剂

资料来源: 公司资料，交银国际    
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 通过 EVER-NEO-1 算法得出的个性化肿瘤疫苗可以捕获到很多具有免疫原
性的新抗原，尤其是针对 CD8 新抗原，捕获率可达到 84%。

图表 3: 基于深度学习的自研新抗原预测算法-妙算（EVER-NEO-1）的工作原理

资料来源: 公司资料，交银国际    

图表 4:已发表的 mRNA 个性化肿瘤疫苗Ⅰ期研究免疫原性数据

资料来源: 公司资料，交银国际    

 首款自研 mRNA 个性化肿瘤疫苗 EVM16 完成首例患者给药。公司拥有基
于深度学习的自研新抗原预测算法-妙算（EVER-NEO-1）。经验证，通过
EVER-NEO-1 设计的个性化肿瘤疫苗（PCV）具有优异的免疫原性和有效
性。EVM16 即为一款根据每位患者独有的肿瘤细胞突变，使用 EVER-NEO-
1 生成的 mRNA 个性化肿瘤疫苗。其 IIT 研究 EVM16CX01 已在北京大学肿
瘤医院和复旦大学附属肿瘤医院启动（NCT06541639），并于 2025 年 3
月 4 日在北京大学肿瘤医院完成首例患者给药。此前的临床研究中，PCV
在胰腺癌、肝癌等冷肿瘤中显示出较好的疗效，且安全性良好。同时还在
联合 PD-1 抗体后展现出协同抗肿瘤效果，未来联合用药可能性较高。
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 临床前数据表明，EVM16 在多种小鼠模型中都激发出了强烈的新抗原特异
性 T 细胞免疫反应，在小鼠黑色素瘤 B16F10 模型中实现了显著的肿瘤生
长抑制。同时，临床前数据还证明了 EVM16 与 PD-1 抗体联用后具有协同
抗肿瘤效果，支持个性化肿瘤疫苗与免疫检查点抑制剂在临床中的联用。

图表 5: EVM16 IIT 研究已在中国内地两家顶级肿瘤医院启动（NCT06541639）

资料来源: 公司资料，交银国际    
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图表 6: 云顶新耀：财务预测变动

 ———————2025E——————— ———————2026E——————— ———————2027E———————
人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动

营业收入 1,689 1,765 -4.3% 2,819 2,951 -4.5% 3,908   

          
毛利润 1,233 1,377 -10.5% 2,114 2,331 -9.3% 2,970   
毛利率 73.0% 78.0% -5.0ppt 75.0% 79.0% -4.0ppt 76.0%   

          
归母净利润（亏损） (264) (150) NA 311 409 -24.1% 794   
净利率 NA NA NA 11.0% 13.9% -2.8ppt 20.3%   
资料来源: 交银国际预测

图表 7: 云顶新耀：DCF 估值模型

人民币百万  2025E  2026E  2027E  2028E  2029E  2030E  2031E  2032E  2033E  2034E  2035E
收入 1,689 2,819 3,908 5,071 6,283 7,243 8,052 8,827 9,550 10,085 10,272

EBIT         (316)         336             898          1,508          2,119          2,666            3,100          3,522          3,963          4,276               
4,417 

EBIT * (1-t)         (316)         336             763          1,282          1,801          2,266            2,635          2,994          3,369          3,635               
3,755 

加：折旧摊销            94         103             110             113             119             128               138             149             162             175                  
188 

减: 营运资金增加/
（减少）

        (407)        (157)            (219)            (255)            (266)            (210)              
(199)            (220)            (217)            (208)                 

(269)

减: 资本开支         (169)        (141)            (117)            (152)            (188)            (217)              
(242)            (265)            (286)            (303)                 

(308)

自由现金流         (798)         142             536             988          1,466          1,966            2,332          2,658          3,027          3,299               
3,365 

            
永续增长率 2%   WACC       

    无风险利率 3.0%      
自由现金流现值 7,431   市场风险溢价 7.0%      
终值现值 11,693   贝塔            1.70      
企业价值 19,124   股权成本 14.9%      
净现金          174   税前债务成本 5.0%      
少数股东权益            -     税后债务成本 4.3%      
股权价值（百万人民

币）
19,298   预期债权比例 30.0%      

股权价值（百万港

元）
21,228   有效税率 15.0%      

股份数量（百万）          327   WACC 11.7%      
每股价值（港元）       65.00           

            
资料来源: 交银国际预测
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图表 8: 云顶新耀 (1952 HK)目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 9: 交银国际医药行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

(交易货币)
目标价

(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

1952 HK 云顶新耀 买入 54.20 65.00 19.9% 2025年 03月 27日 生物科技

2162 HK 康诺亚 买入 40.65 57.00 40.2% 2025年 03月 26日 生物科技

6996 HK 德琪医药 买入 3.69 6.60 78.9% 2025年 03月 24日 生物科技

LEGN US 传奇生物 买入 35.05 72.00 105.4% 2025年 03月 12日 生物科技

6160 HK 百济神州 买入 151.70 208.80 37.6% 2025年 03月 03日 生物科技

13 HK 和黄医药 买入 22.55 44.00 95.1% 2025年 01月 07日 生物科技

9926 HK 康方生物 买入 68.45 87.00 27.1% 2024年 10月 02日 生物科技

1801 HK 信达生物 买入 39.05 60.00 53.6% 2024年 08月 29日 生物科技

9995 HK 荣昌生物 买入 20.15 24.00 19.1% 2024年 08月 19日 生物科技

1548 HK 金斯瑞生物 买入 12.14 28.75 136.8% 2024年 08月 12日 生物科技

9966 HK 康宁杰瑞制药 中性 7.12 5.00 -29.7% 2024年 11月 26日 生物科技

2268 HK 药明合联 买入 41.90 51.00 21.7% 2025年 03月 25日 医药研发服务外包

2269 HK 药明生物 中性 26.20 25.00 -4.6% 2025年 03月 26日 医药研发服务外包

6078 HK 海吉亚医疗 买入 14.06 24.50 74.3% 2024年 09月 02日 医疗服务

AZN US 阿斯利康 买入 73.05 93.30 27.7% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

BMY US 百时美施贵宝 沽出 59.19 33.10 -44.1% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

2096 HK 先声药业 买入 7.59 11.20 47.5% 2025年 03月 25日 制药

3692 HK 翰森制药 买入 21.00 24.60 17.1% 2025年 03月 24日 制药

002422 CH 科伦药业 买入 30.60 42.50 38.9% 2024年 08月 30日 制药

1177 HK 中国生物制药 买入 3.60 4.80 33.4% 2024年 07月 11日 制药

600867 CH 通化东宝 买入 7.67 14.00 82.6% 2024年 04月 01日 制药

1093 HK 石药集团 中性 4.69 5.80 23.6% 2024年 11月 18日 制药

600276 CH 恒瑞医药 中性 46.23 45.00 -2.7% 2024年 10月 28日 制药

2273 HK 固生堂 买入 36.15 42.00 16.2% 2025年 01月 27日 民营医院

1951 HK 锦欣生殖 买入 3.14 3.05 -3.0% 2025年 01月 27日 民营医院

资料来源: FactSet，交银国际预测    *截至 2025 年 3 月 26 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 126 707 1,689 2,819 3,908
主营业务成本 (34) (180) (456) (705) (938)
毛利 92 527 1,233 2,114 2,970
销售及管理费用 (397) (758) (1,047) (1,226) (1,465)
研发费用 (540) (528) (502) (552) (607)
其他经营净收入/费用 (88) (358) 0 0 0
经营利润 (933) (1,117) (316) 336 898
财务成本净额 85 73 52 29 37
其他非经营净收入/费用 4 3 0 0 0
税前利润 (844) (1,041) (264) 365 934
税费 0 0 0 (55) (140)
净利润 (844) (1,041) (264) 311 794
作每股收益计算的净利润 (844) (1,041) (264) 311 794

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 523 884 230 437 1,095
应收账款及票据 50 364 555 695 857
存货 19 14 75 116 154
其他流动资产 1,916 754 754 754 754
总流动资产 2,508 2,016 1,614 2,002 2,860
物业、厂房及设备 601 576 696 778 829
无形资产 2,524 2,254 2,209 2,165 2,122
其他长期资产 141 113 113 113 113
总长期资产 3,265 2,943 3,018 3,055 3,063
总资产 5,773 4,959 4,632 5,057 5,923

应付账款 259 305 150 174 154
其他短期负债 70 489 489 489 489
总流动负债 329 794 639 663 643
其他长期负债 475 93 93 93 93
总长期负债 475 93 93 93 93
总负债 804 886 731 755 736

股本 0 0 0 0 0
储备及其他资本项目 4,968 4,073 3,900 4,302 5,187
股东权益 4,969 4,073 3,900 4,302 5,187
总权益 4,969 4,073 3,900 4,302 5,187

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 (844) (1,041) (264) 365 934
折旧及摊销 77 134 94 103 110
营运资本变动 (81) (171) (407) (157) (219)
利息调整 (75) (31) 0 0 0
其他经营活动现金流 154 430 91 36 (49)
经营活动现金流 (769) (680) (486) 348 775

资本开支 (266) (204) (169) (141) (117)
其他投资活动现金流 1,018 1,179 0 0 0
投资活动现金流 753 974 (169) (141) (117)

负债净变动 452 48 0 0 0
权益净变动 0 0 0 0 0
其他融资活动现金流 (441) (10) 0 0 0
融资活动现金流 10 38 0 0 0

汇率收益/损失 39 29 0 0 0
年初现金 491 523 884 230 437
年末现金 523 884 230 437 1,095

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 (2.796) (3.245) (0.814) 0.959 2.451
全面摊薄每股收益 (2.796) (3.245) (0.814) 0.959 2.451
每股账面值 16.452 12.691 12.038 13.278 16.010

利润率分析(%)
毛利率 72.7 74.6 73.0 75.0 76.0
EBITDA利润率 (679.7) (139.2) (13.1) 15.6 25.8
EBIT利润率 (740.7) (158.1) (18.7) 11.9 23.0
净利率 (670.6) (147.4) (15.6) 11.0 20.3

盈利能力(%)
ROA (14.6) (21.0) (5.7) 6.1 13.4
ROE (17.0) (25.6) (6.8) 7.2 15.3
ROIC (17.0) (25.6) (6.8) 7.2 15.3

其他

流动比率 7.6 2.5 2.5 3.0 4.4
存货周转天数 200.9 28.6 60.0 60.0 60.0
应收账款周转天数 144.5 187.8 120.0 90.0 80.0
应付账款周转天数 2,745.0 618.3 120.0 90.0 60.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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