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证券研究报告·港股公司简评 医疗保健业  

创新产品亮相 ASCO 大会， 

核心管线带动公司成长 
 

 

核心观点 

在 2025 年 ASCO 大会上，公司核心产品 Lisaftoclax 展示了在

维奈克拉耐药后患者中的研究结果。在 28 例既往接受维奈克拉

治疗的患者中，22 例可评估疗效患者的 ORR 为 31.8%，其中 22.8%

的患者 CR/Cri，同时在 15 例 CMML 患者中，ORR 为 80%。整体

看，产品 Lisaftoclax 在维奈克拉耐药后的肿瘤患者中展现了优异

疗效，产品基本面良好，安全性优异，看好药物后续临床进展以

及国际化进展。 

事件 

2025 年 6 月 3 日，公司发布公告，核心产品 Lisaftoclax 针对

维奈克拉治疗失败患者的口头报告在 ASCO 大会上展示。 

简评 

Lisaftoclax 疗效数据优异，产品竞争力强 

在 ASCO 大会上，公司公布核心产品 Lisaftoclax 针对维奈

克拉治疗失败患者的最新数据。截至 2025 年 4 月，在 28 例既往

维奈克拉耐药的复发/难治 AML/混合表型急性白血病（MPAL）患

者中，疗效可评估的患者有 22例，总反应率（ORR）为 31.8%（7/22），

其中 22.8%的患者 CR/ CR 伴血细胞未完全恢复（Cri）；4.6% 的

患者获部分缓解（PR）；4.6%的患者获形态学无白血病状态

（MLFS）。同时，在 15 例疗效可评估的 ND MDS/慢性粒单核细

胞白血病（CMML）患者中，ORR 为 80%，其中 40%的患者获 CR，

40%的患者获骨髓 CR（mCR）。22 例疗效可评估的 R/R MDS/CMML 

患者中，ORR 为 50%，其中 27.3%的患者获 CR，18.2%的患者获 

mCR，4.5%的患者获 PR。综上我们认为，Lisaftoclax 在维奈克

拉耐药后的患者中依旧展现出良好的早期疗效，同时产品的安全

性十分可控，后续临床开展值得期待。 
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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 

56.63/55.07 86.34/88.14 160.19/127.99 

12 月最高/最低价（港元）  70.25/24.80 

总股本（万股）  34,847.75 

流通 H 股（万股）  34,847.75 

总市值（亿港元）  242.03 

流通市值（亿港元）  242.03 

近 3 月日均成交量（万）  462.58 

主要股东   

翟博士特殊目的公司  19.24% 
 

股价表现  
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未来展望：全球上市加速，核心产品有望于 2026-2027 年进入美国市场 

随着耐立克在医保内的适应症范围得到增加，预计耐立克 2025 年商业化放量将更进一步。此外，耐立克预

计在 2026 年完成 POLARIS-2 临床试验并在美国提交 NDA 申请，最快可于同年在美国上市。 

另一方面，APG-2575 的 GLORA 临床试验预计将于 2027 年完成，并随后在美国提交 NDA 申请，最快亦能在

2027 年于美国市场推出。同时，APG2575 向美国 FDA 申请 MDS III 期临床，后续如能开展则产品国际化更进一

步，值得期待。 

盈利预测及投资建议 

公司已在血癌和实体瘤等领域搭建多个产品管线，在重磅 BIC 潜力产品的带动下未来营收有望持续保持高

增长。整体看，公司 204 年的收入高增长主要来自于产品出海带来的首付款以及产品方量，而 2025 年公司核心

产品将依然保持高同比增长，主业运营稳健。我们预计亚盛医药 2025-2027 年将实现 5.88、8.83 和 13.24 亿元的

产品收入，同比增长-40%、50%、50%，维持“买入”评级。 

风险分析 

商业化不及预期风险：耐立克和 Lisaftoclax 上市后在销售过程中会受到竞争格局加剧、物流运力不足、生

产产能不足等风险，存在增速低于预期的风险。同时行业反腐对于新产品销售放量、准入速度等不及预期的风

险，并且由于政策落地有先后顺序，细分赛道及局部区域销售可能存在不同的表现。 

海外临床开发不及预期风险：公司多款新药处于全球临床研发过程当中，存在临床入组进度不确定、疗效

结果及安全性结果数据不确定等风险。如候选药物在临床试验中未取得积极成果，公司可能会面临额外的成本

支出，甚至可能延迟完成（甚至最终无法完成）候选药物的开发及商业化进程。 

审批不及预期风险：在美国食品及药物管理局、药监局、欧洲药品管理局或其他同类监管机构的审批过程

中存在资料补充、审批流程变化等因素导致的审批周期延长等风险。如后续 Lisaftoclax 未能通过上市审批，将

影响公司药品销售收入，进而对公司的业务、财务状况、经营业绩及前景产生不利影响。 

行业政策风险：因为行业政策调整带来的研究设计要求变化、价格变化、医保报销范围及比例变化等风险。 

重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 221.98 980.65 588.39 882.59 1,323.88 

YoY(%) 5.85  341.77  -40.00  50.00  50.00  

归母净利润（百万元） -925.64 -405.43 -1,003.24 -804.03 -693.96 

YoY(%) -4.84  56.20  -147.45  19.86  13.69  

毛利率(%) 86.24  97.03  93.66  93.66  93.66  

净利率(%) -417.02  -41.37  -170.54  -91.12  -52.43  

ROE(%) -1532.08  -153.46  135.75  52.11  31.02  

EPS(摊薄/元) -2.66  -1.16  -2.88  -2.31  -1.99  

P/E(倍) -24.18  -55.20  -22.31  -27.83  -32.25  

P/B(倍) 370.42  84.71  -30.28  -14.50  -10.00  

数据来源：ifind，中信建投 
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资料来源：Ifind，中信建投 

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 1,344.18 1,474.16 544.14 816.21 1,224.31 营业收入 221.98 980.65 588.39 882.59 1,323.88

现金 1,062.59 917.73 58.84 88.26 132.39 营业成本 30.54 29.09 37.33 55.99 83.98

应收票据及应收账款合计 145.89 83.14 196.37 294.55 441.82 营业税金及附加 5.20 9.08 22.25 33.38 50.07

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 销售费用 195.39 196.00 348.28 522.43 783.64

预付账款 77.28 113.42 160.13 240.19 360.29 管理费用和研发费用 888.05 1,134.37 1,176.78 1,059.10 1,059.10

存货 16.17 6.60 14.75 22.13 33.19 研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他流动资产 42.26 353.27 114.05 171.08 256.62 财务费用 96.06 64.46 68.43 77.12 102.41

非流动资产 1,156.22 1,143.65 988.55 833.45 678.35 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期投资 17.00 32.72 32.72 32.72 32.72 信用减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产 905.82 849.45 716.37 583.29 450.21 其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 136.70 132.11 110.09 88.07 66.05 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 96.70 129.37 129.37 129.37 129.37 投资净收益 1.08 -0.28 0.00 0.00 0.00

资产总计 2,500.39 2,617.81 1,532.69 1,649.66 1,902.67 营业利润 -992.18 -452.61 -1,064.68 -865.43 -755.33

流动负债 934.17 1,166.61 1,084.96 1,840.18 2,666.31 其他非经营损益 59.32 57.36 61.22 61.22 61.22

短期借款 616.40 779.06 462.32 926.69 1,311.41 利润总额 -932.86 -395.26 -1,003.47 -804.21 -694.12

应付票据及应付账款合计 72.45 91.97 122.90 184.35 276.52 所得税 -7.15 10.43 0.00 0.00 0.00

其他流动负债 245.32 295.58 499.73 729.14 1,078.37 净利润 -925.71 -405.68 -1,003.47 -804.21 -694.12

非流动负债 1,495.59 1,177.04 1,177.04 1,343.00 1,463.99 少数股东损益 -0.08 -0.25 -0.23 -0.18 -0.16

长期借款 1,179.19 889.44 889.44 1,055.40 1,176.39 归属母公司净利润 -925.64 -405.43 -1,003.24 -804.03 -693.96

其他非流动负债 316.40 287.60 287.60 287.60 287.60 EBITDA -743.61 -237.63 -779.94 -572.00 -436.60

负债合计 2,429.76 2,343.65 2,261.99 3,183.18 4,130.30 EPS（元） -2.66 -1.16 -2.88 -2.31 -1.99

少数股东权益 10.22 9.97 9.74 9.55 9.39

股本 0.20 0.21 1,000.21 2,000.21 3,000.21 主要财务比率

资本公积 60.22 263.98 -736.02 -1,736.02 -2,736.02 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

留存收益 0.00 0.00 -1,003.24 -1,807.26 -2,501.22 成长能力

归属母公司股东权益 60.42 264.19 -739.04 -1,543.07 -2,237.03 营业收入(%) 5.85 341.77 -40.00 50.00 50.00

负债和股东权益 2,500.39 2,617.81 1,532.69 1,649.66 1,902.67 净利润(%) -4.85 56.18 -147.35 19.86 13.69

获利能力

毛利率(%) 86.24 97.03 93.66 93.66 93.66

净利率(%) -417.02 -41.37 -170.54 -91.12 -52.43

现金流量表（百万元） ROE(%) -1532.08 -153.46 135.75 52.11 31.02

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROIC(%) -121.80 -48.24 -88.71 -126.63 -145.52

经营活动现金流 -726.077 -111.357 -534.94 -585.00 -420.39 偿债能力

净利润 -925.71 -405.68 -1,003.47 -804.21 -694.12 资产负债率(%) 97.18 89.53 147.58 192.96 217.08

折旧摊销 93.20 93.17 155.10 155.10 155.10 净负债比率(%) -177.28 -123.50 -105.74 -54.54 -46.46

财务费用 96.06 64.46 68.43 77.12 102.41 流动比率 1.44 1.26 0.50 0.44 0.46

其他经营现金流 10.38 136.70 245.00 -13.01 16.21 速动比率 1.38 0.96 0.38 0.34 0.35

投资活动现金流 21.92 -362.04 61.22 61.22 61.22 营运能力

资本支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.09 0.37 0.38 0.54 0.70

其他投资现金流 21.92 -362.04 61.22 61.22 61.22 应收账款周转率 1.52 11.79 3.00 3.00 3.00

筹资活动现金流 368.75 314.77 -385.17 553.21 403.30 每股指标（元）

短期借款 -316.74 464.36 384.73 0.00 0.00 每股收益(最新摊薄) -2.66 -1.16 -2.88 -2.31 -1.99

长期借款 0.00 165.96 120.99 0.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) -2.08 -0.32 -1.54 -1.68 -1.21

其他筹资现金流 685.49 -315.56 -890.88 553.21 403.30 每股净资产(最新摊薄) 0.17 0.76 -2.12 -4.43 -6.42

现金净增加额 -335.40 -158.63 -858.89 29.42 44.13 估值比率

P/E -24.18 -55.20 -22.31 -27.83 -32.25

P/B 370.42 84.71 -30.28 -14.50 -10.00

EV/EBITDA -1.05 -3.67 -84.10 -228.05 -447.02
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 
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