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市场数据  
收盘价(港元) 80.45 

一年最低/最高价 26.05/86.70 

市净率(倍) 87.40 

港股流通市值(百万港

元) 
25,027.55 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 0.84 

资产负债率(%) 89.53 

总股本(百万股) 349.00 

流通股本(百万股) 341.67  
 

相关研究  
《亚盛医药-B(06855.HK:)：多项临床

亮相 ASCO 和 EHA 大会，优秀数据

助力管线商业化》 

2025-06-20 

《亚盛医药-B(06855.HK:)：细胞凋亡

赛道领军者，加速迈向全球化》 

2025-01-27 
 

 

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

营业总收入（百万元） 225.09 980.65 519.00 3,215.00 2,095.00 

同比(%) 6.24 335.68 (47.08) 519.46 (34.84) 

归母净利润（百万元） (925.64) (405.43) (726.53) 1,097.79 (841.66) 

同比(%) (4.84) 56.20 (79.20) 251.10 (176.67) 

EPS-最新摊薄（元/股） (2.66) (1.16) (2.08) 3.15 (2.42) 

P/E（现价&最新摊薄） (24.20) (55.24) (30.83) 20.40 (26.61) 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 7 月 10 日，亚盛医药自研的新型 Bcl-2 选择性抑制剂
APG-2575 利生妥获中国国家药品监督管理局（NMPA）附条件批准上
市，用于既往经过至少包含 BTK 抑制剂在内的一种系统治疗的成人慢
性淋巴细胞白血病/小淋巴细胞淋巴瘤（CLL/SLL）患者。这是公司继奥
雷巴替尼后成功上市商业化的第二款药品。同时利生妥也是全球范围内
的第二款 Bcl-2 抑制剂，为国内的 CLL/SLL 患者提供了全新的治疗方
案选择。 

◼ 国内第一款用于二线全人群的 Bcl-2 抑制剂：APG-2575 此次获批上市，
基于一项治疗复发或难治性 CLL/SLL 的关键注册 II 期临床研究
（APG2575CC201）结果，其主要终点指标为 ORR，其具体数据公司暂
未披露。对于 BTK 抑制剂和/或免疫化疗治疗失败的病人，APG-2575 展
现出优异疗效，同时安全性表现突出，研究中未发生肿瘤溶解综合征
（TLS）副作用，血液学毒性发生率低且程度可控，非血液学毒性发生
率低且多为 1-2 级。 

◼ APG-2575 相比维奈克拉在国内 CLL/SLL 适应症中更优：此前艾伯维
的维奈克拉在中国获批用于治疗既往至少接受过一种治疗的伴 17p 缺
失的成人 CLL/SLL，相比之下 APG-2575 的适用患者人群更广泛，为
BTK 治疗失败的广大患者群体提供了新的方案。APG-2575 不仅仅在安
全性上优于维奈克拉，对于维奈克拉治疗后患者同样有效。亚盛医药在
2024 年 ASH 上公布了 APG-2575 联合阿可替尼或利妥昔单抗治疗初
治、复发/难治性或既往接受过维奈克拉治疗的 CLL/SLL 的临床数据
（NCT04215809），其中 14 例经维奈克拉治疗后复发/难治或不耐受的
患者，ORR 为 86%，12 个月 PFS 率为 84%，18 个月 PFS 率为 73%。
未来有望在 CLL/SLL 适应症上取得明显的商业化优势。 

◼ APG-2575 更多 III 期注册临床稳步推进中：截至 2025 年 7 月，APG-

2575 共有 4 项全球注册 III 期临床正在开展，涉及 CLL/SLL、AML、
MDS 几大适应症。同时针对 r/rMM 的 III 期临床设计在于 FDA 沟通中，
未来 MDS 和 MM 这两大让维奈克拉折戟的适应症有望助力 APG-2575

全球放量。APG-2575 在国内的获批有望助力期未来的潜在对外授权落
地，全球销售分成将为公司贡献更多收入，潜力值得期待。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着奥雷巴替尼销售放量和武田选择权付款，我
们预计公司收入将快速增长，维持 25-27 年的收入预测，5.19/32.15/20.95

亿元。公司未来收入增长较快，确定性高，海外市场潜力较大，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：新药研发进展不及预期；药品审批和上市时间不及预期；合
作方未能履行合约的风险；市场格局竞争加剧的风险等。  
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亚盛医药-B 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 1,474.16 856.47 2,084.21 2,196.28  营业总收入 980.65 519.00 3,215.00 2,095.00 

现金及现金等价物 893.10 141.07 1,243.52 536.69  营业成本 29.09 56.82 91.86 141.56 

应收账款及票据 83.14 186.17 227.78 699.36  销售费用 196.00 129.75 410.00 733.25 

存货 6.60 28.66 45.19 70.51  管理费用 187.13 176.46 307.50 523.75 

其他流动资产 491.32 500.57 567.72 889.71  研发费用 947.25 830.40 1,230.00 1,466.50 

非流动资产 1,143.65 1,050.08 965.87 890.09  其他费用 9.08 13.75 20.74 42.92 

固定资产 849.45 767.93 694.56 628.52  经营利润 (387.88) (688.18) 1,154.90 (812.98) 

商誉及无形资产 130.33 118.29 107.45 97.70  利息收入 0.00 15.63 2.47 21.76 

长期投资 32.72 32.72 32.72 32.72  利息支出 64.46 57.56 57.56 57.56 

其他长期投资 1.14 1.14 1.14 1.14  其他收益 57.08 3.59 5.28 7.12 

其他非流动资产 130.01 130.01 130.01 130.01  利润总额 (395.26) (726.53) 1,105.08 (841.66) 

资产总计 2,617.81 1,906.55 3,050.08 3,086.36  所得税 10.43 0.00 7.29 0.00 

流动负债 1,166.61 1,168.20 1,200.27 2,064.54  净利润 (405.68) (726.53) 1,097.79 (841.66) 

短期借款 779.06 779.06 779.06 779.06  少数股东损益 (0.25) 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 91.97 110.49 127.59 423.01  归属母公司净利润 (405.43) (726.53) 1,097.79 (841.66) 

其他 295.58 278.65 293.62 862.47  EBIT (330.80) (684.59) 1,160.17 (805.86) 

非流动负债 1,177.04 1,177.04 1,177.04 1,177.04  EBITDA (237.63) (591.03) 1,244.38 (730.07) 

长期借款 889.44 889.44 889.44 889.44  Non-GAAP (330.80) (684.59) 1,160.17 (805.86) 

其他 287.60 287.60 287.60 287.60       

负债合计 2,343.65 2,345.24 2,377.30 3,241.57       

股本 0.21 0.21 0.21 0.21  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 9.97 9.97 9.97 9.97  每股收益(元) (1.16) (2.08) 3.15 (2.42) 

归属母公司股东权益 264.19 (448.65) 662.81 (165.18)  每股净资产(元) 0.84 (1.29) 1.90 (0.47) 

负债和股东权益 2,617.81 1,906.55 3,050.08 3,086.36  发行在外股份(百万股) 348.48 348.48 348.48 348.48 

      ROIC(%) (17.83) (43.16) 64.55 (41.81) 

      ROE(%) (153.46) 161.93 165.63 509.55 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 97.03 89.05 91.04 93.24 

经营活动现金流 (111.36) (711.73) 1,141.07 (670.07)  销售净利率(%) (41.34) (139.99) 107.10 (40.17) 

投资活动现金流 (362.04) 3.59 5.28 7.12  资产负债率(%) 89.53 123.01 77.94 105.03 

筹资活动现金流 314.77 (57.56) (57.56) (57.56)  收入增长率(%) 335.68 (47.08) 519.46 (34.84) 

现金净增加额 (144.95) (752.03) 1,102.46 (706.83)  净利润增长率(%) 56.20 (79.20) 251.10 (176.67) 

折旧和摊销 93.17 93.56 84.21 75.79  P/E (55.24) (30.83) 20.40 (26.61) 

资本开支 (24.29) 0.00 0.00 0.00  P/B 76.69 (49.92) 33.79 (135.60) 

营运资本变动 110.97 (132.75) (93.21) 45.36  EV/EBITDA (58.42) (40.48) 18.34 (32.23) 

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，港元汇率为2025年7月11日的0.9134，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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