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证券研究报告·港股公司简评 医疗保健业  

全年经营符合预期， 

与 AZ 深度合作助力全球化 

 

核心观点 

2024 年公司全年营收 0.4 亿美元，经常性收入同比增长

196.5%。业务发展稳健，全年经营符合预期。同时，公司现金存

款约 1.7 亿美元，现金流充足。公司与阿斯利康进一步开展“深

度绑定”式合作，预计将获得总计 1.75 亿美元的首付款、近期里

程碑付款和额外新增项目的选择权行使费，以及最高达 44 亿美

元的研发及商业里程碑付款，凸显公司早期优异的研发能力以及

平台价值，标志公司的全球影响力进一步增加。整体看，公司经

营状况良好，核心技术竞争力和商业合作将进一步助力未来发

展。 

 

事件 

2025 年 3 月 21 日，公司宣布与 AstraZeneca Hold ings 达成全球战

略合作；2025 年 3 月 31 日，公司发布 2024 年年度业绩公告。 

简评  

与阿斯利康达成深度合作，全球化进展喜人 

3 月 21 日，公司宣布与阿斯利康（AstraZeneca Holdings）达

成全球战略合作，将共同研发针对免疫性疾病、肿瘤及其他多种

疾病的新一代多特异性抗体疗法。战略合作内容涵盖基于基于专

有的Harbour Mice全人源抗体技术平台在多治疗领域的多项目授

权许可协议，以及阿斯利康对公司的 1.05 亿美元股权投资。战略

合作初期将聚焦现有临床项目，和铂医药将获得总计 1.75 亿美元

的首付款、近期里程碑付款和额外新增项目的选择权行使费，以

及最高达 44 亿美元的研发及商业里程碑付款，同时还将获得未

来产品销售额的分级特许权使用费。此外，双方未来还可将更多

项目纳入 5 年合作范围内，并可在双方同意的情况下将协议期限

再延长五年。 

我们认为，此次合作代表公司与 AZ 的合作的进一步深度绑

定，公司的国际认可度加强；同时与 AZ 的合作也有助于公司在

全球市场的发展，并且进一步验证了公司的早期研发能力与平台

价值，未来可期。 

全年经营状况符合预期，现金流充足助力发展 

公司全年营收 0.4 亿美元，连续两年实现盈利，其中经常性

收入同比增长 196.5%，核心业务发展稳健；研发支出 0.2 亿美元，

同比减少 53.4%，行政开支同比减少 32.2%，公司整体运营稳定 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

55.43/40.57 133.15/125.38 494.37/471.12 

12 月最高/最低价（港元）  9.18/1.08 

总股本（万股）  84,566.09 

流通 H 股（万股）  84,566.09 

总市值（亿港元）  64.61 

流通市值（亿港元）  64.61 

近 3 月日均成交量（万）  1141.49 

主要股东   

永丰利投资有限公司  11.08% 
 

股价表现  
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降本增效成果显著；公司现金及现金等价物约为 1.7 亿美元，同时预计 2025 年底将有 4-5 亿美金的现金储备，

账上现金流充足，为后续发展奠定良好财务基础。同时，公司 4 月宣布已决定行使购回授权，并将根据市况不

时于公开市场购回股份，以使用最多 2 亿港元的资金进行建议股份购回，凸显公司管理层对于公司未来发展的

信心和决心。 

我们认为，公司全年经营状况符合预期，成本管控及现金流保障将会进一步助力公司业务发展，未来值得

期待。 

核心产品临床进度稳健，商业化未来可期 

公司核心产品巴托利单抗（HBM9161）是首个且唯一在中国完成 I、II、III 期完整临床开发的抗 FcRn 单克

隆抗体，有望成为针对多种自身免疫性疾病的重磅疗法。产品在重症肌无力适应症上的 III 期数据展现出突出的

疗效和安全性，该适应症的 BLA 申请已获 NMPA 受理。随着巴托利单抗商业化的持续推进，公司营收有望得

到进一步提升。 

HBM9378（TSLP）是全球第二个全人源抗 TSLP 抗体，具有低免疫原性风险、给药便利的药理学特性。产

品针对慢性阻塞性肺疾病的 IND 申请于今年 2 月份获批，同时与合作伙伴 Windward Bio 合作筹备 II 期临床试

验，整体看，HBM9378 具备超长效的特点，产品具备潜在同类 BIC潜质，后续 2026 年的哮喘 2 期临床数据可

期。普鲁苏拜单抗（HBM4003）是新一代全人源仅重链抗 CTLA -4 抗体，在免疫肿瘤治疗领域具备前景。同时，

HBM7020（BCMA/CD3）、R2006（CD19/CD3）和 R7026（BCMA/CD19/CD3）均具备差异化设计的特点，在

自免适应症中具备前景。 

值得期待。我们认为，公司核心产品均有首创的差异化特性，同时临床进展顺利，巴托利单抗的商业化未

来可期，有望进一步助力公司营收。早期管线的差异化设计将有望助力公司未来成长。 

 

多项管线持续推进，新催化剂值得期待  

临床内管线：①HBM9161（anti-FcRn）：重症肌无力适应症预计 2025H2 获批。①HBM9378（TSLP）：2026

年读出哮喘 2 期临床数据。 

IND 筹备项目：①R2006（CD19xCD3）：采用双特异性抗体清除 CD19 阳性 B 细胞，以延长半衰期，计划

递交 IND。①HBM7020（BCMA xCD3）：BCMAxCD3 双特异性抗体，适应症转向免疫性疾病，预计 2025 年

IND。③HBM7575（TSLP 双抗）：预计 2025 年 IND。 

2025 年，公司将进一步推进产品管线并从战略上扩展至免疫学领域，投资于公司自有平台产生的创新分子

项目，预计至少两个新产品的 IND 申报。我们认为，公司临床管线丰富，推进有序，同时自有平台下产品具有

创新性和差异化优势，新催化剂值得关注。 

核心技术平台持续赋能，经营和研发优势显著 

公司具有多项核心技术平台，为核心产品开发赋能：①Harbour Mice®：可生成经典的双重、双轻链(H2L2)

和仅重链(HCAb)形式的全人源单克隆抗体。②HBICE®：基于 HCAb 抗体平台开发的免疫细胞衔接器，能够实

现传统药物联合疗法无法达到的抗肿瘤疗效。公司基于此开发了创新性双抗和多抗，具备强竞争力。③HBICATM：
基于 HCAb 平台开发的双特异性免疫细胞拮抗剂，为免疫及炎症性疾病领域创新生物药的研发提供了有力支持。 

2025 年，公司计划基于多核心平台技术优势助力行业创新者，开展多项国际合作，体现了平台技术优势在

业务方面的价值最大化；同时基于技术平台高效并持续地打造多元化产品管线，研发创新药物。我们认为，公
司的技术平台是公司重要的核心竞争力，将持续促进公司在经营性业务以及产品管线上的营收。 

 

盈利预测与投资评级  

公司具有先进的抗体平台技术，研发实力强劲，经常性业务稳定；核心产品 HBM9161（巴托利单抗）已递

交 BLA 申请，商业化进程有望持续发展，其他核心产品 HBM7020（BCMA/CD3）、HBM9378（TSLP）处在



 

  

2 

港股公司简评报告 

和铂医药-B 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

早期研发阶段，产品具有差异化特性，临床试验推进稳健，未来前景可观。综上，我们预计公司 2025、2026、

2027 年产品收入为 1.87、1.29 和 1.76 亿美元，维持“买入”评级。 

 

重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万美元） 89.50 38.10 187.22 129.37 176.01 

YoY(%) 120.13  -57.43  391.40  -30.90  36.05  

归母净利润（百万美元） 22.80 2.78 133.72 72.69 112.14 

YoY(%) 116.61  -87.81  4713.54  -45.64  54.28  

毛利率(%) 97.73  88.23  98.07  98.07  98.07  

净利率(%) 25.43  7.20  71.08  55.92  63.41  

ROE(%) 19.00  2.23  51.80  21.97  25.31  

EPS(摊薄/美元) 0.03  0.00  0.16  0.09  0.13  

P/E(倍) 313.08  2569.25  53.38  98.19  63.64  

P/B(倍) 59.48  57.35  27.65  21.57  16.11  

资料来源：中信建投，Ifind 

风险分析  

公司创新药研发进展、新药评审时间不及预期，公司核心产品巴托利单抗仍在审批阶段，其余产品仍在临

床试验阶段，临床试验和药品审评审批环节多、周期长、不确定性大；政府监管的风险；商业化进展不及预期，

如若市场拓展、学术推广、医保覆盖范围等方面的进展不达预期，或销售团队未能紧跟政策动向、把握市场竞

争态势都将影响公司未来的商业化能力；海外拓展不及预期，公司多项候选药物对外授权跨国药企，合作进度

对公司营收造成影响。 
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资料来源：中信建投，Ifind 

 

 

 

 

 

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 210.18 196.10 515.51 511.80 688.35 营业收入 89.50 38.10 187.22 129.37 176.01

现金 140.98 167.70 344.33 393.52 527.42 营业成本 2.03 4.49 3.62 2.50 3.40

应收票据及应收账款合计 52.32 8.98 62.12 42.92 58.40 营业税金及附加 1.36 0.23 3.63 2.51 3.41

其他应收款 2.82 2.78 6.53 4.51 6.14 销售费用 1.06 2.68 4.97 3.44 4.67

预付账款 12.50 12.72 70.49 48.71 66.26 管理费用 64.58 34.17 36.32 50.20 51.22

存货 0.00 2.37 10.32 7.13 9.71 研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他流动资产 1.55 1.54 21.73 15.02 20.43 财务费用 3.87 3.51 0.50 -1.10 -1.42

非流动资产 18.30 18.92 17.06 15.20 13.34 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 信用减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产 3.32 1.79 1.51 1.23 0.95 其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 9.23 9.48 7.90 6.32 4.74 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 5.75 7.65 7.65 7.65 7.65 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产总计 228.48 215.01 532.57 527.00 701.69 营业利润 16.60 -6.97 138.18 71.83 114.73

流动负债 64.13 69.43 253.90 175.99 239.06 其他非经营损益 6.09 10.71 7.19 7.19 7.19

短期借款 36.56 55.58 0.00 0.00 0.00 利润总额 22.68 3.74 145.37 79.02 121.91

应付票据及应付账款合计 15.36 5.25 214.89 148.49 202.02 所得税 -0.08 1.00 12.28 6.68 10.30

其他流动负债 12.21 8.59 39.01 27.50 37.04 净利润 22.76 2.74 133.09 72.34 111.61

非流动负债 44.72 21.53 21.53 21.53 21.53 少数股东损益 -0.03 -0.04 -0.63 -0.34 -0.53

长期借款 27.85 3.86 3.86 3.86 3.86 归属母公司净利润 22.80 2.78 133.72 72.69 112.14

其他非流动负债 16.87 17.67 17.67 17.67 17.67 EBITDA 31.19 10.13 147.73 79.78 122.35

负债合计 108.85 90.96 275.43 197.52 260.59 EPS（元） 0.03 0.00 0.16 0.09 0.13

少数股东权益 -0.36 -0.40 -1.03 -1.37 -1.90

股本 0.02 0.02 1,000.02 2,000.02 3,000.02 主要财务比率

资本公积 119.97 124.43 -875.57 -1,875.57 -2,875.57 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

留存收益 0.00 0.00 133.72 206.41 318.55 成长能力

归属母公司股东权益 119.99 124.45 258.17 330.86 443.00 营业收入(%) 120.13 -57.43 391.40 -30.90 36.05

负债和股东权益 228.48 215.01 532.57 527.00 701.69 净利润(%) 116.58 -87.95 4753.62 -45.64 54.28

获利能力

毛利率(%) 97.73 88.23 98.07 98.07 98.07

净利率(%) 25.43 7.20 71.08 55.92 63.41

现金流量表（百万元） ROE(%) 19.00 2.23 51.80 21.97 25.31

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROIC(%) 91.74 -4.88 647.58 -100.24 -219.61

经营活动现金流 -19.122 30.676 226.1280445 41.50674167 125.9007054 偿债能力

净利润 22.76 2.74 133.09 72.34 111.61 资产负债率(%) 47.64 42.31 51.72 37.48 37.14

折旧摊销 4.63 2.89 1.86 1.86 1.86 净负债比率(%) -132.40 -118.26 -118.69 —— ——

财务费用 3.87 3.51 0.50 -1.10 -1.42 流动比率 3.28 2.82 2.03 2.91 2.88

其他经营现金流 -50.39 21.54 90.68 -31.59 13.85 速动比率 3.25 2.77 1.90 2.78 2.75

投资活动现金流 28.09 6.56 6.58 6.58 6.58 营运能力

资本支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.39 0.18 0.35 0.25 0.25

其他投资现金流 28.09 6.56 6.58 6.58 6.58 应收账款周转率 1.71 4.24 3.01 3.01 3.01

筹资活动现金流 -29.14 -10.24 -56.08 1.10 1.42 每股指标（元）

短期借款 -55.58 0.00 0.00 0.00 0.00 每股收益(最新摊薄) 0.03 0.00 0.16 0.09 0.13

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) -0.02 0.04 0.27 0.05 0.15

其他筹资现金流 26.44 -10.24 -56.08 1.10 1.42 每股净资产(最新摊薄) 0.14 0.15 0.31 0.39 0.52

现金净增加额 -20.18 26.99 176.62 49.19 133.90 估值比率

P/E 313.08 2569.25 53.38 98.19 63.64

P/B 59.48 57.35 27.65 21.57 16.11

EV/EBITDA -2.17 -10.33 54.95 206.85 202.80
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贺菊颖  

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

袁清慧  

中信建投制药及生物科技组首席分析师。中山大学理学本科，佐治亚州立大学理学硕

士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨海默、肿瘤相关新药研发，

擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建投证券研究发展部，负责制药及生物科技板

块。 

2020 年新浪金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围团队核心
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