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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 24.75 港元

总市值/流通市值 5011/5011 百万港元

52周最高价/最低价 28.30/19.00 港元

近 3 个月日均成交额 0.87 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《绿竹生物-B（02480.HK）-候选重组带状疱疹疫苗国内 Ph3 临

床进行中》 ——2024-09-13

《绿竹生物-B（02480.HK）-核心管线 LZ901 三期临床有序推进》

——2024-04-25

《绿竹生物-B（02480.HK）-核心管线 LZ901 即将启动 III 期临

床研究》 ——2023-09-17

全年亏损收窄，在研管线有序推进。2024年公司经调整亏损 1.68亿元，上

年同期为亏损 2.49亿元，全年亏损收窄。2024全年研发开支为 1.35亿元（同

比-21.7%），主要由于随着 LZ901国内Ph3临床进展，相关折旧摊销减少，

同时以股份付款的员工成本减少等原因；行政开支为 0.87 亿元（同比

-25.5%），主要由于以股份付款的员工成本减少。

LZ901（重组带状疱疹疫苗）：于 2023年 9月在中国启动 LZ901的多中心、

随机、双盲、安慰剂对照Ph3临床研究，2024年 1月在江苏、山东、湖北

及山西四省完成共计 2.6万名 40岁及以上健康受试者入组，并于 2024H2
获得了临床试验中期分析结果，目前 LZ901在中国的上市申请已获得国家药

监局受理，预计 2026H1实现产品商业化。

K3（阿达木单抗生物类似药）：公司计划根据市场情况及公司可动用资源，

进一步评估在中国启动K3的Ph3临床试验的适当时机，目前预计Ph3临床

最早将于 2026H1启动。

K193（CD19xCD3双特异性抗体）：于 2019年 12月启动国内Ph1临床，

预计 2025H2完成Ph1临床试验。

其他临床前阶段的在研管线：截至 2024年 12月 31日，公司共有 6个临床

前阶段的在研产品，分别为重组水痘疫苗、重组RSV疫苗、重组HSV-1疫
苗、重组HSV-2疫苗、用于治疗髓系白血病的K333双特异性抗体和用于治

疗淋巴瘤的K1932双特异性抗体。

投资建议：公司核心品种重组带状疱疹疫苗 LZ901采用创新抗原设计，诱

导高水平体液及细胞免疫应答的同时，兼具较好的安全性；LZ901已提交上

市申请并获受理，预计将于 2026H1实现产品商业化，考虑到国内疫苗新产

品一般需要 3~6个月进行省级招标准入，我们预计 LZ901将于 2026H2开
始贡献收入增量。国内市场目前仅 2款带状疱疹疫苗产品上市，竞争格局良

好，其中国产上市品种采用上一代减毒活疫苗技术，公司 LZ901在国产重组

带状疱疹管线中进度领先。根据公司年报及在研管线进展更新，我们对公司

盈利预测进行调整，预计2025~2026年风险调整后营收为0.22/4.39亿元（前

值为 0.27/2.45亿元），新增 2027年风险调整后营收为 9.71亿元；预计

2025~2026年归母净利润分别为-1.46/-1.27亿元（前值为-3.56/-3.41亿元），

新增 2027年归母净利润为 1.16亿元。维持“优于大市”评级。

风险提示：在研管线失败、关键技术人才流失、市场竞争加剧等风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1.8 21.4 22.4 439.3 970.9
(+/-%) -12.4% 1086.8% 4.9% 1857.4% 121.0%
净利润(百万元) -249 -168 -146 -127 116
(+/-%) -- -- -- -- -191.7%
每股收益（元） -1.23 -0.83 -0.72 -0.63 0.57
EBIT Margin -9722.4% -1114.3% -889.7% -41.7% 5.9%
净资产收益率（ROE） -24.4% -19.7% -20.6% -21.9% 16.7%
市盈率（PE） -18.5 -27.4 -31.6 -36.3 39.6
EV/EBITDA -27.0 -19.8 -36.3 -44.2 45.8
市净率（PB） 4.52 5.40 6.52 7.94 6.62

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年亏损收窄，在研管线有序推进。2024年公司经调整亏损 1.68亿元，上年同

期为亏损 2.49亿元。2024全年研发开支为 1.35亿元（同比-21.7%），主要由于

随着 LZ901国内 Ph3 临床进展，相关折旧摊销减少，同时以股份付款的员工成

本减少等原因；行政开支为 0.87 亿元（同比-25.5%），主要由于以股份付款的

员工成本减少。

图1：绿竹生物临床管线进度（截至 2024年 12月 31日）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 LZ901：重组带状疱疹候选疫苗，是公司核心管线之一，有望成为全球首款具

有四聚体分子结构的带状疱疹疫苗，用于预防 50岁及以上成人由水痘－带状

疱疹病毒（VZV）引起的带状疱疹。公司于 2023年 9月在中国启动 LZ901的

多中心、随机、双盲、安慰剂对照 Ph3临床研究，并于 2024年 1月在江苏、

山东、湖北及山西四省完成共计 2.6万名 40岁及以上健康受试者入组，并于

2024H2 获得了临床试验中期分析结果，目前 LZ901在中国的上市申请已获得

国家药监局受理，预计 2026H1 实现产品商业化。此外，公司于 2023年 2月

及 2023年 7月在美国启动 LZ901的 Ph1 临床试验及完成受试者入组，预计

于 2025Q2在美国完成 Ph1临床研究。

 K3：重组人抗肿瘤坏死因子（TNF）-α单克隆抗体注射剂在研产品，也是公司

核心管线之一，是 Humira（阿达木单抗）的生物类似药，主要用于治疗各种

自身免疫性疾病，如类风湿性关节炎、强直性脊柱炎和斑块状银屑病。公司计

划根据市场情况及公司可动用资源，进一步评估在中国启动 K3的 Ph3 临床试

验的适当时机，目前预计 Ph3临床最早将于 2026H1启动。

 K193：用于治疗 B细胞白血病和淋巴瘤的双特异性抗体注射液（CD19xCD3）
在研产品，是全球首款具有不对称结构的 CD19/CD3 双特异性抗体。K193于

2019年 12月启动国内 Ph1临床，预计 2025H2完成 Ph1临床试验。
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 其他临床前阶段的在研管线：截至 2024年 12月 31日，公司共有 6个临床前

阶段的在研产品，分别为重组水痘疫苗、重组 RSV疫苗、重组 HSV-1疫苗、

重组 HSV-2疫苗、用于治疗髓系白血病的 K333双特异性抗体和用于治疗淋巴

瘤的 K1932双特异性抗体。

盈利预测

表1：公司远期营收预测

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E风险调整系数

重组带状疱疹疫苗/LZ901
50岁以上老年人（百万人） 2.1% 1.7% 1.4% 1.2% 1.1% 1.0% 0.9% 0.8% 0.7% 0.6%
国内市场渗透率 0.4% 0.5% 0.7% 0.9% 1.1% 1.2% 1.3% 1.4% 1.5% 1.6%
国内市场销售量（万人份） 215 274 389 506 625 689 753 817 882 946
绿竹生物市占率 10% 15% 20% 22% 24% 26% 28% 30% 30%
绿竹生物销售量（万人份） 27 58 101 137 165 196 229 264 284
价格（元/人份） 1600 1600 1440 1440 1296 1296 1166 1166 1050
销售额（亿元） 4.4 9.3 14.6 19.8 21.4 25.4 26.7 30.8 29.8 95%
风险调整后销售额（亿元） 4.2 8.9 13.8 18.8 20.3 24.1 25.4 29.3 28.3
K3
国内阿达木单抗市场空间（亿元） 68 80 88 93 96 100 104 108
绿竹生物市占率 1% 2% 3% 4% 5% 5% 5% 5%
销售额（亿元） 0.7 1.6 2.6 3.7 4.8 5.0 5.2 5.4 90%
风险调整后销售额（亿元） 0.6 1.4 2.4 3.3 4.3 4.5 4.7 4.9
K193
复发/难治 B细胞 NHL/ALL患者数（万人） 4.6 4.7 4.8 4.9 5.0 5.1 5.2 5.3 5.4 5.5
渗透率 2% 4% 6% 8% 9% 10% 10%
用药患者数（万人） 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5
疗程费用（万元） 20 20 20 20 20 20 20
销售额（亿元） 2.0 4.0 6.1 8.3 9.5 10.8 11.0 40%
风险调整后销售额（亿元） 0.8 1.6 2.4 3.3 3.8 4.3 4.4
免疫试剂及其他

收入（亿元） 0.22 0.23 0.24 0.25 0.26 0.26 0.27 0.28 0.29 0.30
YoY 5% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

营收（亿元） 0.22 4.61 10.25 18.37 26.68 31.50 38.72 41.48 47.11 46.48
风险调整后营收（亿元） 0.22 4.39 9.71 16.31 23.03 26.40 32.00 33.93 38.58 37.86

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理、预测

投资建议：维持“优于大市”评级

公司核心品种重组带状疱疹疫苗 LZ901采用创新抗原设计，诱导高水平体液及细

胞免疫应答的同时，兼具较好的安全性；LZ901已提交 BLA申请并获受理，预计

将于 2026H1实现产品商业化，考虑到国内疫苗新产品一般需要 3~6个月进行省

级招标准入，我们预计 LZ901将于 2026H2 开始贡献收入增量。国内市场目前仅

2款带状疱疹疫苗产品上市，竞争格局良好，其中国产上市品种采用上一代减毒

活疫苗技术，公司 LZ901在国产重组带状疱疹管线中进度领先。

根据公司年报及在研管线进展更新，我们对公司盈利预测进行调整，预计

2025~2026 年风险调整后营收为 0.22/4.39 亿元（前值为 0.27/2.45 亿元），新

增 2027 年风险调整后营收为 9.71亿元；预计 2025~2026 年归母净利润分别为

-1.46/-1.27亿元（前值为-3.56/-3.41亿元），新增 2027年归母净利润为 1.16 亿

元。维持“优于大市”评级。
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风险提示

 在研产品研发失败或进度不达预期的风险

绿竹生物业务及财务前景很大程度上取决于临床及临床前阶段在研产品的成功，

公司可能无法完成临床开发、获得相关监管批准、实现产品商业化，或进度发生

重大延迟。

 关键技术人才流失的风险

绿竹生物是一家临床阶段的创新疫苗、抗体药物企业，公司可能需要同其他制药

及生物技术公司、大学及研究机构争夺熟练及经验丰富的科学家或其他技术人员，

并需要提供更高的薪酬及其他福利，这可能对公司的财务状况及经营业绩造成重

大不利影响。

 产品上市后价格下行及毛利率下降的风险

公司可能需要降低未来获批准产品的价格，以将其纳入医疗保险报销目录，而有

关降价及报销未必会令销售增加。因此，即使纳入目录，公司销售该等产品的潜

在收益仍可能因价格大幅下跌而减少。

 市场竞争加剧的风险

医药行业的特点是技术日新月异、行业知识不断提升及新产品频出，市场竞争趋

于激烈。例如，公司核心产品 LZ901（临床阶段）将主要与现有商业化疫苗产品

（如葛兰素史克公司开发的 Shingrix（欣安立适）、百克生物的带状疱疹减毒活

疫苗）及由国内竞争对手正在开发的其他在研带状疱疹疫苗产品展开竞争。公司

竞争对手可能拥有更雄厚的临床、研究、监管、制造、营销、财务及人力资源，

可能比公司更快地在中国或其他国家为与公司在研产品具有相同拟定用途的产品

申请并获得上市批准。

 疫苗安全事件对行业负面影响的风险

对整个疫苗行业的负面宣传可能会影响公众对公司未来的疫苗产品或整体疫苗产

品的信心，导致疫苗接种需求下降，并导致更严格的法规。公司及疫苗行业曾经

且未来可能会受到有关疫苗产品或整个疫苗行业的负面宣传的影响。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 258 140 200 200 200 营业收入 2 21 22 439 971

应收款项 9 13 9 181 399 营业成本 0 0 0 44 49

存货净额 3 6 29 7 6 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 3 66 146 销售费用 0 0 50 351 583

流动资产合计 621 473 542 654 851 管理费用 177 260 172 227 282

固定资产 384 458 479 472 437 财务费用 (1) 5 2 4 4

无形资产及其他 21 22 20 18 16 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 141 98 98 98 98

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (72) 75 56 60 62

资产总计 1167 1050 1139 1241 1401 营业利润 (247) (168) (146) (127) 116

短期借款及交易性金

融负债 7 2 6 89 8 营业外净收支 (3) 0 0 0 0

应付款项 0 0 22 6 5 利润总额 (249) (168) (146) (127) 116

其他流动负债 89 97 91 253 378 所得税费用 0 0 0 0 0

流动负债合计 96 99 118 348 391 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 53 53 53 53 归属于母公司净利润 (249) (168) (146) (127) 116

其他长期负债 50 45 45 45 45

长期负债合计 50 98 98 98 98 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 146 197 216 446 489 净利润 (249) (168) (146) (127) 116

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1021 854 708 581 697 折旧摊销 (16) (25) 56 60 62

负债和股东权益总计 1167 1050 924 1026 1186 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (1) 5 2 4 4

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 89 40 (7) (67) (172)

每股收益 (1.23) (0.83) (0.72) (0.63) 0.57 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (176) (154) (97) (134) 7

每股净资产 5.04 4.22 3.49 2.87 3.44 资本开支 0 (49) (75) (50) (25)

ROIC -18% -23% -23% -26% 7% 其它投资现金流 162 37 14 100 100

ROE -24% -20% -21% -22% 17% 投资活动现金流 162 (12) (61) 50 75

毛利率 100% 100% 100% 90% 95% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -9722% -1114% -890% -42% 6% 负债净变化 0 53 0 0 0

EBITDA Margin -10616% -1231% -642% -28% 12% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -12% 1087% 5% 1857% 121% 其它融资现金流 203 (59) 4 84 (82)

净利润增长率 -- -- -- -- -192% 融资活动现金流 203 48 4 84 (82)

资产负债率 13% 19% 23% 43% 41% 现金净变动 189 (118) (155) 0 0

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 69 258 140 200 200

P/E (18.5) (27.4) (31.6) (36.3) 39.6 货币资金的期末余额 258 140 (15) 200 200

P/B 4.5 5.4 6.5 7.9 6.6 企业自由现金流 0 (272) (226) (240) (77)

EV/EBITDA (27) (20) (36) (44) 46 权益自由现金流 0 (283) (224) (160) (162)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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