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事件： 

公司发布业绩，2024 年全年，公司实现营业收入 0.74 亿元，同比增加

14077.63%；实现归母净利润-3.16 亿元，同比缩减亏损 12.88%。收入增长

主要来自授权许可费 71.3 百万元和合作开发收入 2.7 百万元。 

点评观点： 

➢ 核心产品 IMM01 作用机制独特，进展领先，市场空间广阔： 

核心产品 IMM01 是创新靶向 CD47 的分子。是全球唯二的两家在单药治疗

临床试验中观察到完全缓解并具有良好耐受性、安全性的公司之一。该款产

品是中国首个进入临床阶段的 SIRPα-Fc 融合蛋白。具有 IgG1 Fc 的 IMM01

能够通过双重作用机制充分激活巨噬细胞 ，同时通过干扰 CD47/SIRPα相

互作用阻断「别吃我」信号，并通过激活巨噬细胞的 Fcγ受体传递「吃我」

信号。IMM01 的 CD47 结合结构域经过特别改造能够避免与人体红细胞

(RBC)结合。凭借差异化的分子设计，IMM01 表现出良好的安全性并证实其

激活巨噬细胞的能力。目前有三个适应症进入三期临床，研发处于全球领先。 

➢ 核心产品临床数据优异，安全性良好: 

1. IMM01 联合阿扎胞苷治疗较高危骨髓增生异常综合症，共招募 57 例患者，

51 例可评估有效性。疗效数据： ORR：64.7%；CR：33.3%。治疗≥6 个月

的患者中，ORR 达 89.7%（26/29），CR 达 58.6%（17/29）。2.IMM01 联合

阿扎胞苷治疗慢性粒-单核细胞白血病（CMML）, 22 例可评估有效性。总体

缓解率（ORR）：72.7%, 完全缓解（CR）率：27.3%。3. IMM01 联合替雷

利珠单抗治疗复发或难治性经典霍奇金淋巴瘤（cHL），33 例可评估有效性。 

疗效数据： ORR：69.7%， CR：24.2%。 

➢ 研发管线丰富 

公司有超过十款创新候选药物及 11 个正在进行的临床项目。IMM2510

合作：与 Axion Bio, Inc.达成授权及合作协议，获得首付款及潜在近期付

款 15 百万美元，以及不高于 21 亿美金的额外开发、监管及商业里程碑

付款；目前进行联合化疗一线治疗 NSCLC 患者的中国 Ib/II 期试验加速

入组。IMM0306 是全球首款进入临床试验阶段的 CD47 和 CD20 双靶向

双特异性药物，临床研究中观察到 B 细胞耗竭，显示该产品在自身免疫

性疾病的治疗中具有强大的潜力，该产品有大 BD 的潜力。 

➢ 我们的观点： 

基于 CD47 核心产品的领先优势，在二期 MDS/CMML/CHL3 个适应症的

优秀疗效数据及安全性，该产品在肿瘤及自免领域的市场空间广阔。前

阶段因为退出港股通，股价回调，目前市值仅为 22 亿港元，账上现金有

7.4 亿人民币，还有 BD 收入及大 BD 预期，资金足够研发研发推进，目

前价值严重低估，建议积极关注。 
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报告正文 

财务结构健康趋势向好： 

2024 年全年，公司实现营业收入 0.74 亿元，同比增加 14077.63%；利润总额达到-3.13

亿元，同比增加 15.73%；实现归母净利润-3.16 亿元，同比缩减亏损 12.88%。收入

增长主要来自授权许可费 71.3 百万元和合作开发收入 2.7 百万元。亏损减少的主要

原因是收入增加 73.7 百万元，以及研发开支和行政开支的优化。研发开支从 2023

年的 291.9 百万元增加到 322.8 百万元，增幅为 10.6%，主要由于临床前及 CMC 开

支持续增加。行政开支从 2023 年的 80.4 百万元减少到 64.8 百万元，降幅为 19.4%，

主要由于以股份为基础的非现金付款减少。 

 

核心产品 IMM01 作用机制独特，进展领先，市场空间广阔： 

核心产品 IMM01 是创新靶向 CD47 的分子。是全球唯二的两家在单药治疗临床试

验中观察到完全缓解并具有良好耐受性、安全性的公司之一。该款产品是中国首个

进入临床阶段的 SIRPα-Fc 融合蛋白。具有 IgG1 Fc 的 IMM01 能够通过双重作用

机制充分激活巨噬细胞 ，同时通过干扰 CD47/SIRPα相互作用阻断「别吃我」信

号，并通过激活巨噬细胞的 Fcγ受体传递「吃我」信号。IMM01 的 CD47 结合结

构域经过特别改造能够避免与人体红细胞(RBC)结合。凭借差异化的分子设计，

IMM01 表现出良好的安全性并证实其激活巨噬细胞的能力。目前有三个适应症进

入三期临床，研发处于全球领先。基于该核心产品的领先优势，在肿瘤及自免领域

的市场空间广阔。 

CD47 数据优秀： 

1. IMM01 联合阿扎胞苷治疗较高危骨髓增生异常综合症（MDS） 

患者招募情况：截至 2024 年 12 月 31 日，共招募 57 例患者，51 例可评估有效性。 

随访时间：中位随访时间为 26.0 个月（95% CI, 23.5–28.3）。 

疗效数据： 

总体缓解率（ORR）：64.7%；完全缓解（CR）率：33.3%。骨髓完全缓解及血液

学改善（mCR+HI）：15.7%血液学改善（HI）：3.9%骨髓完全缓解（mCR）：11.8% 

长期疗效： 

治疗≥6 个月的患者中，ORR 达 89.7%（26/29），CRR 达 58.6%（17/29）。 
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2. IMM01 联合阿扎胞苷治疗慢性粒-单核细胞白血病（CMML） 

患者招募情况：截至 2024 年 12 月 31 日，共招募 24 例患者，22 例可评估有效性。 

随访时间：中位随访时间为 21.0 个月（95% CI, 19.3–23.3）。疗效数据：总体缓解

率（ORR）：72.7%，完全缓解（CR）率：27.3%，骨髓完全缓解（mCR）：13.6% 

血液学改善（HI）：4.5%，骨髓完全缓解（mCR）：27.3% 

长期疗效： 

治疗≥6 个月的患者中，ORR 达 84.6%（11/13），CRR 达 46.2%（6/13）。 

 

3. IMM01 联合替雷利珠单抗治疗复发或难治性经典霍奇金淋巴瘤（cHL） 

患者招募情况：截至 2024 年 12 月 31 日，共招募 33 例患者，33 例可评估有效性。 

疗效数据：总体缓解率（ORR）：69.7%，完全缓解（CR）率：24.2% 

安全性：无患者发生溶血性贫血或溶血现象。无患者因 TRAE 导致研究药物终止或

死亡。 

总结：IMM01 在多个适应症中表现出良好的疗效和安全性。特别是在较高危 MDS

和 CMML 中，IMM01 联合阿扎胞苷的治疗效果显著，且长期疗效持续增强。在复

发或难治性 cHL 中，IMM01 联合替雷利珠单抗也优秀的抗肿瘤疗效。总体安全性

良好，因为产品的设计是融合蛋白，避免了溶血等副反应。 

 

图 1：公司研发管线  

 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理  
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研发管线丰富： 

公司有超过十款创新候选药物及 11 个正在进行的临床项目。IMM2510 合作：与

Axion Bio, Inc.达成授权及合作协议，获得首付款及潜在近期付款 15 百万美元，以

及不高于 21 亿美金的额外开发、监管及商业里程碑付款；目前进行联合化疗一线

治疗 NSCLC 患者的中国 Ib/II 期试验加速入组。IMM0306 是全球首款进入临床试

验阶段的 CD47 和 CD20 双靶向双特异性药物，临床研究中观察到 B 细胞耗竭，显

示该产品在自身免疫性疾病的治疗中具有强大的潜力，该产品有大 BD 的潜力。 

 

我们的观点： 

基于 CD47 核心产品的领先优势，在二期 MDS/CMML/CHL3 个适应症的优秀疗效

数据及安全性，该产品在肿瘤及自免领域的市场空间广阔。前阶段因为退出港股通，

股价回调，目前市值仅为 22 亿港元，账上现金有 7.4 亿人民币，还有 BD 收入及大

BD 预期，资金足够研发研发推进，目前价值严重低估，建议积极关注。 

  

 
风险提示： 

研发速度可能不及预期 

行业政策风险 
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本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中
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除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预

示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资
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