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事项：

三生制药与辉瑞就 707 签订许可协议，授权辉瑞在全球（除中国外）的研发、生产和商业化权益。

2025 年 5 月 20 日，三生制药与辉瑞签订许可协议，授权辉瑞在全球（除中国外）对 707 的研发、生产和

商业化权益，本次授权的首付款为 12.5 亿美元，并可获得总额最多为 48.0 亿美元的潜在付款，包括开发、

监管批准及销售的里程碑付款，以及双位数百分比的销售分成。

国信医药观点：1）707 是三生制药研发的一款 PD-1xVEGF 双抗，研发进度较为靠前，早期临床数据优秀；

近日，707 单药头对头帕博利珠单抗针对一线 PD-L1 阳性的 NSCLC 的临床 3 期已经在 CDE 官网公示；2）707

目前单药在一线 PD-L1 阳性的 NSCLC、联合化疗在一线 NSCLC、结直肠癌、子宫内膜癌等实体瘤中开展临

床研究，其中一线 PD-L1 阳性的 NSCLC 适应症获得 CDE 突破性治疗认定，助力 707 的研发和商业化进程快

速推进；3）707 的商业化出海能力得到兑现，与辉瑞达成授权协议，协议总金额为 60.5 亿美元，其中首

付款 12.5 亿美元，里程碑付款 48.0 亿美元，以及双位数百分比的销售分成；此外，辉瑞将于生效日期根

据股份认购协议内容，认购公司 1.0 亿美元的三生制药的普通股。投资建议：公司创新药临床快速推进，

完成重磅对外授权交易，业绩保持稳健增长。我们暂不考虑对外授权的影响，维持盈利预测，预计 2025-2027

年公司归母净利润23.9/27.1/30.7亿元，同比增长 14.1%/13.7%/13.1%。公司拥有稳健的增长和良好的盈利

水平，创新药管线进度较快，自研和引进的管线即将进入收获期，维持“优于大市”评级。

评论：

 707 在非小细胞肺癌和结直肠癌中展示出良好的临床数据

707 是三生制药 CLF2 平台研发的一款 PD-1xVEGF 双抗，单药头对头帕博利珠单抗针对一线 PD-L1 阳性的

NSCLC 已经推进至临床 III 期阶段，联合化疗在一线 NSCLC、结直肠癌、子宫内膜癌等实体瘤中开展临床

II 期研究，截至目前入组的患者总数超过 300 名，同时获得美国 FDA 批准开展临床研究。

表1：707 已公示的临床试验

适应症 治疗方案 地区 进度 入组人数 NCT CTR 首次公示日期 首例入组日期

1L PD-L1+ NSCLC 单药 中国 ph3 420 - CTR20251867 2025-05-16 -

实体瘤 单药 中国 ph1 130 - CTR20221432 2022-06-28 2023-03-20

子宫内膜癌，2L卵巢上皮癌 联合紫杉醇+卡铂 中国 ph2 80 NCT06522828 CTR20242752 2024-07-26 2024-10-10

1L NSCLC（驱动基因阴性） 联合化疗 中国 ph2 235 NCT06412471 CTR20241649 2024-05-10 2024-07-26

1L CRC 单药/联合化疗 中国 ph2 130 NCT06493760 CTR20242357 2024-07-01 2024-09-03

资料来源：Insight，国信证券经济研究所整理

 707 研发进度较为靠前，在同类产品中占据一定的优势

PD-(L)1/VEGF 双抗中仅有康方生物的依沃西（AK112）获批上市，普米斯和 BioNTech 研发的 PM8002 处于

临床 III 期研究阶段。三生制药的 707 针对 1线 PD-L1 阳性 NSCLC 适应症的临床 III 期研究于近期公示，
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研发进度较为靠前。双抗联合 ADC 有望成为下一代肿瘤免疫治疗的组合，多个 MNC 已经通过合作的方式储

备了丰富的 ADC 管线，公司与辉瑞的合作进一步验证 707 的出海潜力。

表2：PD-(L)1/VEGF 靶点药物临床进展梳理

公司 产品 靶点 适应症 海外临床 国内临床 FIH

康方生物/Summit 依沃西单抗 PD-1/VEGF 肺癌、胆道癌、头颈部鳞癌、乳腺癌等实体瘤 ph3 批准上市 2019-09-20

BioNTech/普米斯 PM8002 PD-L1/VEGF 乳腺癌、肺癌、间皮瘤等 ph3 ph3 2021-03-09

三生制药 707 PD-1/VEGF 肺癌、结直肠癌、乳腺癌等 IND ph3 2023-03-20

圆祥生命科技/天士力 B1962 PD-L1/VEGF 胆道癌、结直肠癌、肺癌等 ph1 ph2 2022-12-01

荣昌生物 RC148 PD-1/VEGF 乳腺癌、非小细胞肺癌等实体瘤 - ph2 2023-09-14

宜明昂科/Instil Bio IMM2510 PD-L1/VEGF 软组织肉瘤、肺癌、乳腺癌等 - ph2 2021-08-18

OncoC4 AI-081 PD-1/VEGF 实体瘤 ph1/2 IND 2025-02-13

礼新医药/默沙东 LM-299 PD-1/VEGF 实体瘤 ph1/2 ph1/2 2024-10-09

神州细胞 SCTB14 PD-1/VEGF 实体瘤 ph1/2 ph2/3 2024-06-04

明慧医药 MHB039A PD-1/VEGF 肺癌、实体瘤 - ph1/2 2024-04-01

君实生物 JS207 PD-1/VEGF 实体瘤 - ph1 2023-09-26

甫康制药 CVL006 PD-L1/VEGF 非小细胞肺癌、结直肠癌、头颈部鳞癌等 - ph1 2024-11-20

尚健生物 SG1408 PD-L1/VEGF 实体瘤 - ph1 2022-11-22

资料来源：Insight，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

1）707 是三生制药研发的一款 PD-1xVEGF 双抗，研发进度较为靠前，早期临床数据优秀；近日，707 单药

头对头帕博利珠单抗针对一线 PD-L1 阳性的 NSCLC 的临床 3期已经在 CDE 官网公示；2）707 目前单药在一

线 PD-L1 阳性的 NSCLC、联合化疗在一线 NSCLC、结直肠癌、子宫内膜癌等实体瘤中开展临床研究，其中

一线 PD-L1 阳性的 NSCLC 适应症获得 CDE 突破性治疗认定，助力 707 的研发和商业化进程快速推进；3）

707 的商业化出海能力得到兑现，与辉瑞达成授权协议，协议总金额为 60.5 亿美元，其中首付款 12.5 亿

美元，里程碑付款 48.0 亿美元，以及双位数百分比的销售分成；此外，辉瑞将于生效日期根据股份认购

协议内容，认购公司 1.0 亿美元的三生制药的普通股。投资建议：公司创新药临床快速推进，完成重磅对

外授权交易，业绩保持稳健增长。我们暂不考虑对外授权的影响，维持盈利预测，预计 2025-2027 年公司

归母净利润 23.9/27.1/30.7 亿元，同比增长 14.1%/13.7%/13.1%。公司拥有稳健的增长和良好的盈利水平，

创新药管线进度较快，自研和引进的管线即将进入收获期，维持“优于大市”评级。

风险提示：研发进度不及预期、临床数据不及预期、商业化销售不及预期。

相关研究报告：

《三生制药（01530.HK）-核心产品销售稳健增长，创新管线快速推进》 ——2025-03-31

《三生制药（01530.HK）-业绩保持稳健增长，创新药临床快速推进》 ——2025-02-20

《三生制药（01530.HK）-业绩较快增长，研发管线布局丰富》 ——2024-08-25

《三生制药（01530.HK）-经营业绩较快增长，特比澳、蔓迪销售表现强劲》 ——2024-03-27

《三生制药（01530.HK）-营收实现快速增长，研发管线进入收获期》 ——2023-08-28
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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 2610 2143 2000 4249 6750 营业收入 7816 9108 10126 11357 12685

应收款项 2228 2046 2617 2905 3124 营业成本 1174 1280 1413 1573 1744

存货净额 778 795 804 927 1028 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 196 179 254 264 287 销售费用 3006 3351 3726 4179 4668

流动资产合计 9193 9347 9859 12530 15373 管理费用 1399 1991 1879 2075 2286

固定资产 4692 4993 5152 5094 4918 财务费用 365 344 110 89 94

无形资产及其他 5795 6311 6145 5979 5813 投资收益 0 0 (200) (220) (229)

投资性房地产 812 623 623 623 623

资产减值及公允价

值变动 0 0 0 2 1

长期股权投资 3133 2938 2938 2938 2938 其他收入 332 576 508 526 542

资产总计 23625 24213 24716 27164 29666 营业利润 2203 2718 3306 3748 4207

短期借款及交易性

金融负债 2112 3470 2160 2521 2657 营业外净收支 (225) 0 (204) (222) (218)

应付款项 299 229 331 336 364 利润总额 1978 2718 3102 3526 3989

其他流动负债 1317 1764 1771 1913 2055 所得税费用 392 501 571 649 735

流动负债合计 3728 5464 4262 4770 5077 少数股东损益 37 127 145 165 187

长期借款及应付债

券 2689 38 38 38 38

归属于母公司净利

润 1549 2090 2386 2712 3068

其他长期负债 695 675 735 804 884

长期负债合计 3384 713 773 842 921

现金流量表（百万

元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 7111 6176 5035 5612 5999 净利润 1549 2090 2386 2712 3068

少数股东权益 2480 2600 2694 2802 2923 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 14034 15436 16987 18750 20744 折旧摊销 329 366 508 526 542

负债和股东权益总

计 23625 24213 24716 27164 29666
公允价值变动损失

0 0 0 (2) (1)

财务费用 365 344 110 89 94

关键财务与估值指

标 2023 2024 2025E 2026E 2027E
营运资本变动

(113) 729 (486) (205) (93)

每股收益 0.65 0.87 1.00 1.13 1.28 其它 37 85 94 107 121

每股红利 0.00 0.29 0.35 0.40 0.45 经营活动现金流 1802 3270 2502 3138 3638

每股净资产 5.86 6.44 7.09 7.83 8.66 资本开支 0 (505) (500) (300) (200)

ROIC 10% 12% 16% 21% 24% 其它投资现金流 1480 (803) 0 0 0

ROE 11% 14% 14% 14% 15% 投资活动现金流 (273) (1114) (500) (300) (200)

毛利率 85% 86% 86% 86% 86% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 29% 27% 31% 31% 31% 负债净变化 (1377) (2651) 0 0 0

EBITDA Margin 33% 31% 36% 36% 36% 支付股利、利息 0 (697) (835) (949) (1074)

收入增长 14% 17% 11% 12% 12% 其它融资现金流 1685 4072 (1309) 361 136

净利润增长率 -19% 35% 14% 14% 13% 融资活动现金流 (1069) (2623) (2144) (589) (937)

资产负债率 41% 36% 31% 31% 30% 现金净变动 461 (468) (143) 2249 2500

息率 0.0% 2.4% 2.8% 3.2% 3.7%

货币资金的期初余

额 2149 2610 2143 2000 4249

P/E 17.7 13.1 11.5 10.1 8.9

货币资金的期末余

额 2610 2143 2000 4249 6750

P/B 2.0 1.8 1.6 1.5 1.3 企业自由现金流 0 2618 2058 2900 3503

EV/EBITDA 14.2 12.5 9.5 8.6 7.8 权益自由现金流 0 3758 659 3188 3562

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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