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市场数据  
收盘价(元) 28.62 

一年最低/最高价 15.36/33.00 

市净率(倍) 8.95 

流通A股市值(百万元) 5,843.35 

总市值(百万元) 11,436.55 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.20 

资产负债率(%,LF) 69.86 

总股本(百万股) 399.60 

流通 A 股(百万股) 204.17  
 

相关研究  
《迈威生物 -U(688062)：9MW2821

（Nectin-4 ADC）积极拓展泛瘤种，有

望成为全球性大单品》 

2024-03-19 

《迈威生物-U(688062)：2023 年中报

点评：正在面向全球推进产品的商业

转化，Nectin-4 ADC 数据表现亮眼》 

2023-08-29 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 127.84 199.78 1,108.00 1,236.80 2,091.52 

同比（%） 361.03 56.28 454.61 11.62 69.11 

归母净利润（百万元） (1,053.43) (1,043.92) (272.29) (551.72) (226.00) 

同比（%） (10.28) 0.90 73.92 (102.62) 59.04 

EPS-最新摊薄（元/股） (2.64) (2.61) (0.68) (1.38) (0.57) 

P/E（现价&最新摊薄） (10.86) (10.96) (42.00) (20.73) (50.61) 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 两项重磅授权同步落地，BD 进入新阶段：①与 Calico Life Sciences 就
靶向 IL-11 单抗达成独家许可协议，Calico 获得 9MW3811 海外权益，
并向迈威支付首付款 2,500 万美元，里程碑付款最高 5.71 亿美元，以及
产品销售分成。9MW3811 是全球首款进入临床阶段的 IL11 单抗，在年
龄相关性疾病领域已完成中、澳 I 期临床研究，合作方 Calico 由谷歌母
公司 Alphabet 和 Arthur D. Levinson 共同创立，并与艾伯维就衰老和与
年龄相关的疾病达成研发合作，共同投资开发。②公司与齐鲁制药签署
阿格司亭α大中华区授权协议，将获得首付款 3.8 亿元人民币、最高 1.2

亿元销售里程碑付款以及最高两位数百分比特许权使用费。阿格司亭α
是公司具有自主知识产权的新一代长效升白药，在产品安全性、成本和
质量控制等方面优势明显，合作方齐鲁制药是 G-CSF 领域的领军企业
之一。通过这两项授权，迈威将获得约 5.6 亿元首付款，有效补充公司
现金流。此外，公司 Nectin4 ADC、B7H3 ADC、CDH17 ADC、ST2 等
多款创新品种具备海外授权潜力。 

◼ 差异化创新持续获得实质性成果，ADC+TCE 双平台前景可期：
9MW2821 是潜在 BIC 的 Nectin4 ADC，全面布局尿路上皮癌（UC）、
三阴性乳腺癌（TNBC）、宫颈癌（CC）和食管癌（EC）的二线和一线
治疗，其中 UC 单药、UC 联合、CC 单药等 3 个 III 期注册临床预计今
年完成全部患者入组；TNBC 差异化布局拓扑异构酶 ADC 耐药适应症，
下半年有望读出 II 期数据。B7-H3 ADC 今年 ASCO 数据初步验证了公
司下一代 ADC 平台技术。CDH17 ADC 采用新 linker 和 MF6 新毒素，
和传统 Dxd 或 MMAE 毒素相比，不受 P-gp 耐药机制干扰，在多药耐
药消化道肿瘤模型上有显著效果，预计下半年进行中美双报。除了 ADC

平台，公司还建立了差异化的 TCE 平台，设计了不同活性 CD3 抗体分
子，和英矽智能战略合作进行靶点筛选，并通过空间位阻方式实现靶点
依赖性的肿瘤杀伤，预计 26 年初进行 IND 申报。 

◼ 商业化步步为营，新管线持续加码：地舒单抗骨质疏松适应症去年 1.39

亿收入（同比+230%），院外市场份额排名第一，院内国产品牌市场份额
排名第一。地舒单抗更大的骨转移适应症有望 26H1 获批。长效升白药
阿格司亭α顺利获批，并授权齐鲁制药，有望借助齐鲁制药强大的销售
能力实现快速放量。阿柏西普生物类似物 9MW0813已经处于报产阶段，
明年有望获批。此外，地舒单抗与重庆市政府合作，采用独创的营销模
式，推进大西部老龄化用药需求，有望获得更大的人群和市场。 

◼ 盈利预测与投资评级：不含 BD 里程碑付款，我们将 2025 年的营收从
7.50 亿元上调至 11.08 亿元，预计 2026/2027 年营收分别为 12.37/20.92
亿元。差异化 ADC+TCE 双平台潜力较大，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：研发进度不及预期、竞争格局加剧等。  
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迈威生物-U 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,705 1,648 1,490 1,609  营业总收入 200 1,108 1,237 2,092 

货币资金及交易性金融资产 1,196 1,032 593 421  营业成本(含金融类) 29 55 148 230 

经营性应收款项 111 180 316 427  税金及附加 6 16 37 63 

存货 212 213 289 383  销售费用 192 247 396 627 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 214 247 309 418 

其他流动资产 186 223 292 377  研发费用 783 767 866 941 

非流动资产 2,570 2,429 2,302 2,175  财务费用 37 91 94 100 

长期股权投资 47 47 47 47  加:其他收益 28 49 74 84 

固定资产及使用权资产 1,812 1,702 1,592 1,481  投资净收益 (4) (6) (12) (21) 

在建工程 241 241 241 241  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 153 136 120 103  减值损失 (8) 0 0 0 

商誉 119 119 119 119  资产处置收益 0 1 1 2 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 (1,043) (270) (550) (223) 

其他非流动资产 193 178 178 178  营业外净收支  (4) (3) (3) (3) 

资产总计 4,276 4,078 3,792 3,784  利润总额 (1,047) (273) (553) (227) 

流动负债 1,542 1,568 1,837 2,055  减:所得税 (1) 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,067 1,132 1,132 1,132  净利润 (1,047) (273) (554) (227) 

经营性应付款项 100 152 247 320  减:少数股东损益 (3) (1) (2) (1) 

合同负债 36 49 99 146  归属母公司净利润 (1,044) (272) (552) (226) 

其他流动负债 339 234 358 457       

非流动负债 1,178 1,227 1,227 1,227  每股收益-最新股本摊薄(元) (2.61) (0.68) (1.38) (0.57) 

长期借款 1,006 1,006 1,006 1,006       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (1,003) (182) (460) (126) 

租赁负债 143 143 143 143  EBITDA (857) (55) (333) 0 

其他非流动负债 29 78 78 78       

负债合计 2,720 2,795 3,064 3,282  毛利率(%) 85.51 90.00 88.00 89.00 

归属母公司股东权益 1,569 1,296 745 519  归母净利率(%) (522.53) (49.69) (44.61) (10.81) 

少数股东权益 (13) (14) (16) (17)       

所有者权益合计 1,556 1,282 729 502  收入增长率(%) 56.28 454.61 11.62 69.11 

负债和股东权益 4,276 4,078 3,792 3,784  归母净利润增长率(%) 0.90 73.92 (102.62) 59.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (956) (177) (315) (41)  每股净资产(元) 3.93 3.24 1.86 1.30 

投资活动现金流 (292) 7 (14) (22)  最新发行在外股份（百万股） 400 400 400 400 

筹资活动现金流 832 5 (109) (109)  ROIC(%) (26.24) (4.96) (13.99) (4.37) 

现金净增加额 (416) (165) (438) (172)  ROE-摊薄(%) (66.54) (21.00) (74.09) (43.57) 

折旧和摊销 146 127 127 127  资产负债率(%) 63.61 68.55 80.78 86.73 

资本开支 (330) (2) (2) (1)  P/E（现价&最新股本摊薄） (10.96) (42.00) (20.73) (50.61) 

营运资本变动 (126) (147) (12) (72)  P/B（现价） 7.29 8.82 15.36 22.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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