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亚盛医药（6855.HK/AAPG.US）：国际化

持续推进，未来可期 

首席医药分析师阳景恢复覆盖亚盛医药港股（6855.HK），并新增覆盖
亚盛医药美股（AAPG.US），均给予“买入”评级，目标价为 57 港元
/29 美元。我们看好公司 2025 年中国商业化进展，包括耐立克新适应
症医保放量以及 Lisaftoclax 下半年的中国获批。此外，随着公司国际
化进程的推进（包括核心药品额外注册临床试验的 FDA 批准以及潜在
的出海交易），两核心药品的海外市场潜力有望逐步反映至股价中。 

 2024 年业绩符合预期，在手现金可支撑运营至 2027 年底：2024 年
公司实现收入人民币 9.81 亿元（+342% YoY），其中知识产权收入为 6.78
亿元（来自武田的选择权付款），耐立克销售收入为 2.41 亿元（+52% 
YoY），符合市场预期；净亏损为 4.06 亿元（-56.2% YoY），符合市场预
期；研发费用为 9.47 亿元（+34% YoY），销售费用为 1.96 亿元，同比
基本持平（+0.3% YoY）。2024 年底现金及现金等价物为 12.6 亿元，叠
加 2025 年 1 月公司于纳斯达克上市成功融资 1.325 亿美元（约人民币
9.67 亿元）以及后续产品收入及武田的潜在选择权行使费，公司在手
现金充沛，可支撑公司运营至 2027 年底。 

 耐立克 CML-CP 全人群适应症已于年初纳入医保，有望在 2025 年迎
来强劲收入增速：中国市场方面，耐立克于 2024 年在中国实现销售收
入 2.41 亿元（+52% YoY）。展望 2025 年，随着耐立克的新适应症，即
对第一代和第二代 TKI耐药和/或不耐受的 CML-CP成年患者，已于 2025
年初被纳入医保，由于新适应症患者人数是此前医保适应症（T315I 突
变 CML-CP 或 CML-AP）的 4-5 倍，耐立克有望在 2025 年实现强劲销售
增长，管理层表示今年 1-2 月份销售数据已超越公司预期（即使有春
节假日因素影响）。我们预测耐立克今年销售有望翻倍，达到约 5 亿元
销售收入。未来适应症扩展方面，TN Ph+ ALL 三期有望于 2025 年完成
入组，2026 年向 CDE 递交上市申请；GIST 适应症有望于 2025 年完成
病人入组。海外市场方面，公司已于 2024 年 2 月获得 FDA 批准进行
POLARIS-2 试验（CML-CP 适应症），目前正在推进患者入组，预计 2025
年底完成入组，2026 年向 FDA 提交上市申请；预计 2025 年有望获得
FDA 批准进行国际 3 期 POLARIS-1 试验（TN Ph+ ALL 适应症）。 

 全球进度第二、国产首款 BCL2 抑制剂 Lisaftoclax 有望于 2H25 在中
国获批上市，国际化前景广阔：中国市场方面，管理层预计 Lisaftoclax 
（或 APG-2575）将于 2025 年底获批 r/r CLL/SLL 适应症（NDA 已于 2024
年 11 月获得 CDE 受理，并被纳入优先审评）。凭借耐立克帮助公司积
累的血液瘤商业化经验以及 80%血液瘤市场集中于头部 300 家医院，
公司计划自建 Lisaftoclax 商业化团队，目前已经启动 Lisaftoclax 专线
的招聘。管理层表示，由于国内 CLL 市场主要被 BTK 抑制剂占领且艾
伯维 Venetoclax 在 CLL 适应症销售收入有限（约为 6-7 亿元），公司认
为 Lisaftoclax 作为中国首个上市的国产 BCL 抑制剂具备良好的先发优
势，叠加其不错的疗效数据及出色的安全性，公司认为 Lisaftoclax 商业
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目标价（港元） 57.0 

潜在升幅/降幅 +27% 

目前股价（港元） 44.9 

52 周内股价区间（港元） 15.4-48.9 

总市值（百万港元） 15,794 

近 3 月日均成交额（百万港元） 144 
 
 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

亚盛医药 
(AAPG.US) 

 

目标价（美元） 29.0 

潜在升幅/降幅 +26% 

目前股价（美元） 23.0 

52 周内股价区间（美元） 16.5-23.4 

总市值（百万美元） 2,006 

近 3 月日均成交额（百万美元） 2 
 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
注：股价截至 2025 年 4 月 1 日 
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化前景广阔。全球市场方面，公司正在海外推进国际 3 期 GLORA 试验
（1.5L CLL/SLL），有望于 2026 年完成病人入组，以及 2025 年内有望获
得 FDA 批准进行国际三期 MDS 临床试验（GLORA-4）。管理层认为，若
Lisaftoclax 能够同时在 4 个适应症上实现成功，即 CLL/SLL, AML, MDS, 
MM，Lisaftoclax 峰值销售或有望超过 Venetoclax，而如今市场对于
Venetoclax 销售峰值预测为 30-40 亿美元（注：目前公司仅有 CLL/SLL
获批美国 3 期临床，其他适应症仍有待后续申请及 FDA 批准进行）。目
前 Venetoclax 收入贡献最大的适应症为 AML，其次为 CLL/SLL, 而其
MM 适应症开发已失败，MDS 适应症开发前景或转淡（尽管 3 期试验
已于 2 年前完成但至今仍未公布数据）。 

 给予“买入”评级，港股目标价 57 港元，美股目标价 29 美元：我
们预测公司2025E/2026E/2027E有望实现达到6.2/29/20.4亿元总收入，
包括 5.5/7.1/8.8 亿元产品收入，2025E/2026E/2027E 归母净亏损/盈利
分别为 10.7 亿元净亏损/11.2 亿元净盈利（主要得益于武田选择权行
权费收入）/1.5 亿元净盈利（我们预计 2027 年实现盈亏平衡）。基于
DCF 估值（WACC：10%，永续增长率：3%），我们得到公司港股目标价
57 港元，美股目标价 29 美元，给予“买入”评级。 

 投资风险：耐立克销售不及预期、Lisaftoclax 获批延误或出海进度不
及预期、运营费用控制不及预期。 

 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 

百万人民币 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 222 981 622 2,902 2,044 
  同比变动（%） 5.9% 341.8% -36.6% 366.4% -29.6% 
归母净利润/(亏损) -926 -395 -1,074 1,123 150 
PS（x） 49.6 12.0 19.8 4.2 6.0 

 

E=浦银国际预测；资料来源：公司报告、浦银国际   
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财务报表分析与预测 - 亚盛医药(6855.HK)

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E (百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 222 981 622 2,902 2,044 净利润 -926 -406 -1,047 1,095 146

营业成本 -31 -29 -71 -91 -110 固定资产折旧 93 84 79 75 73

毛利润 191 952 551 2,811 1,933 营运资本变动 -9 92 27 -260 -116

其他 116 -67 0 0 0

销售费用 -195 -196 -275 -333 -397 经营活动现金流量净额 -726 -297 -941 910 103

管理费用 -181 -187 -192 -206 -220

研发费用 -707 -947 -1,098 -1,135 -1,146 资本开支 -46 -34 -35 -37 -39

核心营业利润 -892 -379 -1,014 1,137 170 其他 68 12 0 0 0

投资活动现金流量净额 22 -22 -35 -37 -39

利息支出 -96 -64 -58 -49 -46

利息收入 32 38 25 6 21 股权融资 470 0 0 0 0

应占联营公司损益 1 0 0 0 0 债务融资 -3 0 0 -100 -100

其他 22 10 0 0 0 其他 371 0 0 0 0

利润总额 -933 -395 -1,047 1,095 146 筹资活动现金流量净额 369 0 0 -100 -100

所得税 7 -10 0 0 0 现金及现金等价物净增加额 -252 -318 -977 773 -36

净利润 -926 -406 -1,047 1,095 146 期初现金及现金等价物 1,346 1,038 720 -257 516

期末现金及现金等价物 1,094 1,261 285 1,057 1,021

减：少数股东损益 0 -10 27 -28 -4

归母净利润 -926 -395 -1,074 1,123 150

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 1,094 1,261 285 1,057 1,021 每股数据 (人民币)

应收票据及应收账款 146 83 53 318 392 摊薄每股收益 -3.28 -1.34 -3.41 3.56 0.47

存货 16 7 16 12 15 每股销售额 0.79 3.25 1.97 9.21 6.48

其他流动资产 88 123 123 123 123

流动资产合计 1,344 1,474 476 1,511 1,551

同比变动

固定资产 906 849 802 760 722 收入 5.9% 341.8% -36.6% 366.4% -29.6%

无形资产 85 76 80 84 88 核心营业利润 1.0% -57.5% 167.7% -212.2% -85.0%

其他非流动资产 165 218 218 218 218 归母净利润 4.8% -57.3% 171.7% -204.5% -86.7%

非流动资产合计 1,156 1,144 1,100 1,062 1,028

费用与利润率

短期借款 616 779 779 679 679 毛利率 86.2% 97.0% 88.5% 96.9% 94.6%

应付票据及应付账款 72 92 98 99 60 核心经营利润率 -401.8% -38.6% -163.0% 39.2% 8.3%

其他流动负债 245 296 296 296 296 归母净利率 -417.0% -40.3% -172.6% 38.7% 7.3%

流动负债合计 934 1,167 1,172 1,074 1,035

回报率

长期借款 1,179 889 889 889 789 平均股本回报率 -386.3% -106.9% 430.6% -497.4% 37.9%

其他非流动负债 316 288 288 288 288 平均资产回报率 -34.7% -14.9% -49.9% 52.8% 5.7%

非流动负债合计 1,496 1,177 1,177 1,177 1,077

资产效率

实收资本(或股本) 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 164.6 30.9 30.9 40.0 70.0

未分配利润 60 264 -810 313 462 库存周转天数 153.1 82.8 80.0 50.0 50.0

少数股东权益 10 10 37 9 5 应付账款周转天数 1,003.9 1,154.1 500.0 400.0 200.0

所有者权益合计 71 274 -773 322 467

财务杠杆

流动比率 (x) 1.4 1.3 0.4 1.4 1.5

速动比率 (x) 1.4 1.3 0.4 1.4 1.5

现金比率 (x) 1.2 1.1 0.2 1.0 1.0

负债/ 权益 34.4 8.5 -3.0 7.0 4.5

估值

市盈率 (x) -11.9 -29.1 -11.5 11.0 82.3

市销率 (x) 49.6 12.0 19.8 4.2 6.0

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测



 

 

2025-04-02                                                    4 

图表 2：浦银国际目标价：亚盛医药港股 (6855.HK) 
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 3：浦银国际目标价：亚盛医药美股 (AAPG.US) 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 4：SPDBI 医药行业覆盖公司 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 
 

行业 

6990.HK Equity 科伦博泰 308.0 买入 295.0 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 26.1 买入 41.3 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 16.1 买入 26.5 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 29.7 买入 43.0 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 37.3 买入 55.0 生物科技 

ONC US Equity 百济神州 271.0 买入 324.0 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 171.3 买入 194.0 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 249.5 买入 273.0 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 3.7 买入 5.4 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 54.5 买入 25.0 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 26.2 持有 26.0 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 43.9 持有 35.0 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 9.6 买入 9.2 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 19.2 持有 14.5 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 48.9 买入 65.0 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 2.0 买入 12.5 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 3.5 持有 4.25 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 86.0 买入 90.0 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 8.6 买入 13.6 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 46.7 买入 60.0 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 0.8 买入 22.5 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 35.8 持有 19.0 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 44.9 买入 57.0 生物科技 

AAPG.US Equity 亚盛医药 23.0 买入 29.0 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 8.5 买入 5.6 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 8.7 买入 6.0  生物科技 

600276 CH Equity 恒瑞医药 51.8 买入 67.0 制药 

1177 HK Equity 中国生物制药 3.9 买入 5.0 制药 

2359 HK Equity 药明康德 69.2 买入 90.0 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 68.2 买入 93.0 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 16.9 买入 20.0 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 28.6 买入 32.0 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 26.8 持有 28.5 CRO/CDMO 

2268 HK Equity 药明合联 46.0 买入 50.0 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 236.7 买入 350.0 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 16.8 买入 15.1 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 2.3 买入 10.0 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 5.3 买入 7.5 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 0.9 买入 3.4 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 11.6 买入 15.5 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 20.5 买入 27.9 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 16.6 买入 19.0 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 407.6 买入 454.0 医疗器械 

688236 CH Equity 春立医疗  14.7 买入 17.0 医疗器械 

1858 HK Equity 春立医疗  10.1 买入 11.6 医疗器械 

1789 HK Equity 爱康医疗 5.9 买入 8.0 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 3.3 买入 10.5 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 4.7 持有 4.0 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 7.1 持有 6.6 互联网医疗 
 

注：数据截至 2025 年 4 月 1 日收盘。资料来源：Bloomberg、浦银国际  
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 
图表 5：亚盛医药（6855.HK）市场普遍预期  

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 6：亚盛医药（6855.HK）SPDBI 情景假设 

  
乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：70.0 港元  目标价：40.0 港元 

 2024-27E 收入复合增速>40%； 

 稳态毛利率>92%； 

 Lisaftoclax 销售峰值>人民币 50 亿元。 

 

  2024-27E 收入复合增速<20%； 

 稳态毛利率<80%； 

 Lisaftoclax 销售峰值<人民币 20 亿元。 

 

资料来源：浦银国际 
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图表 7：亚盛医药（AAPG.US）市场普遍预期  
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：亚盛医药（AAPG.US）SPDBI 情景假设 

 

 
乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：35.0 美元  目标价： 15.0 美元 

 2024-27E 收入复合增速>40%； 

 稳态毛利率>92%； 

 Lisaftoclax 销售峰值>人民币 50 亿元。 

  2024-27E 收入复合增速<20%； 

 稳态毛利率<80%； 

 Lisaftoclax 销售峰值<人民币 20 亿元。 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 
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义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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