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迈威生物(688062)

BD 落地优化现金流，ADC+TCE 平台产品出海可期

l 商业化快速推进，研发管线持续加码
2024年度，公司实现营收2.0亿元（+56.28%），主要来自药品销

售收入 14459.2 万元和技术服务收入 5503.0 万元。2025Q1 公司实现

营收 4478.9 万元（-33.7%）。其中药品销售收入为 4472.1 万元

（+149.8%）。截止 2025Q1 季报，公司拥有 16个处于临床前、临床或

上市阶段的核心品种，包括12个创新药，4个生物类似药。其中，已

上市品种 3个，处于上市许可审评阶段品种 1个，提交药品上市许可

申请前（pre-NDA）沟通交流会议申请阶段的品种 1 个，处于 III 期

关键注册临床阶段品种2个，处于其他不同临床阶段品种 9个。公司

商业化正迈入新阶段，重磅研发管线正快速推进。

l 已落地 BD优化现金流，其他管线授权可期
2025 年 6 月 26 日，公司公布达成 2项授权交易，合同金额总计

超47亿元。包括独家许可Calico在除大中华区以外的所有区域内独

家开发、生产和商业化许可产品的权利。Calico将向公司支付一次性

不可退还的首付款 2500 万美元；此外，迈威生物还可额外获得合计

最高达 5.71 亿美元的近端、开发、注册及商业化里程碑付款，以及

按许可产品净销售额计算的阶梯式特许权使用费。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。

近期通过两笔BD公司25年可获得 5.6亿元的现金，再考虑后续港股

IPO融资，公司现金流将得到极大程度补充，支撑后续研发。Nectin4

ADC、B7H3 ADC、CDH17 ADC、ST2 等多款创新品种均有较大看点，具

备海外授权潜力。

l 差异化布局 ADC、TCE 产品，ST2 单抗重磅品种潜力大
公司拥有多款重磅潜在大单品，布局多项差异化 ADC、TCE产品。

9MW2821 是潜在的 BIC Nectin4 ADC，目前已全面布局尿路上皮癌、

三阴性乳腺癌、宫颈癌和食管癌的二线和一线治疗，尿路上皮癌单药、

联合特瑞普利单抗治疗均被 CDE 纳入突破性治疗品种名单。其中 UC

单药、UC联合、CC 单药3个 III期注册临床预计25年完成全部患者

入组。TNBC单药疗法（拓扑异构酶抑制剂 ADC经治）处于临床II期、

全球首家，25年下半年有望读出 II期数据。B7-H3 ADC 推进多中心、

开放 Ib/II 期临床研究。CDH17 ADC 采用新 linker 和 MF6 新毒素,

在多药耐药消化道肿瘤模型上有显著效果，预计 25 年下半年进行中

美双报。此外，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，2026年有望申报IND。ST2单抗针对 COPD适应症，进度仅

次于罗氏 Astegolimab（ST2）COPD 适应症，ST2 II 期数据有望 25

年内读出。COPD未满足需求大，ST2单抗靶向针对2型炎症上游靶点，

具备覆盖更广阔 COPD群体、重磅品种潜力，一旦 BD 将是大 Deal。
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l 盈利预测与估值
预计公司 2025-2027 年分别实现营业收入 8.0/15.5/20.8 亿元，

归母净利润-6.0/-2.0/0 亿元。公司差异化 ADC、TCE 管线及 BD 潜力

较大，看好后续高成长性。首次覆盖，给予“买入”评级。

l 风险提示：
创新药进度不及预期风险；市场竞争加剧风险；平台技术迭代风

险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 200 804 1,546 2,076

增长率(%) 56.28 302.33 92.33 34.26

EBITDA（百万元） -857 -250 155 357

归属母公司净利润（百万元） -1,044 -600 -202 0

增长率(%) 0.90 42.56 66.39 100.20

EPS(元/股) -2.61 -1.50 -0.50 0.00

市盈率（P/E） -13.36 -23.26 -69.20 33,885.96

市净率（P/B） 8.89 14.39 18.17 18.16

EV/EBITDA -10.62 -61.12 97.33 41.24

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万

元)
2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力

营业收入 199.78 803.78 1,545.92 2,075.55 营业收入 56.28% 302.33% 92.33% 34.26%

营业成本 28.95 135.88 269.11 362.15 营业利润 0.86% 42.66% 66.77% 101.84%

税金及附加 6.05 29.24 51.39 70.14 归属于母公

司净利润

0.90% 42.56% 66.39% 100.20%

销售费用 191.67 200.94 309.18 332.09 获利能力

管理费用 213.53 241.13 268.99 311.33 毛利率 85.51% 83.10% 82.59% 82.55%

研发费用 782.87 803.78 927.55 1,158.16 净利率 -522.53% -74.60% -13.04% 0.02%

财务费用 36.73 108.09 111.84 109.59 ROE -66.54% -61.87% -26.25% 0.05%

资产减值损

失

-5.53 0.00 0.00 0.00 ROIC -26.57% -15.25% -2.98% 3.63%

营业利润 -1,043.48 -598.37 -198.86 3.66 偿债能力

营业外收入 0.03 0.04 0.04 0.04 资产负债率 63.61% 78.00% 83.86% 84.27%

营业外支出 4.02 2.94 3.27 3.29 流动比率 1.11 0.94 0.97 1.06

利润总额 -1,047.47 -601.27 -202.09 0.41 营运能力

所得税 -0.91 0.41 0.12 0.00 应收账款周

转率

7.15 10.54 8.63 7.25

净利润 -1,046.56 -601.68 -202.22 0.41 存货周转率 0.16 0.46 0.72 1.07

归母净利润 -1,043.92 -599.60 -201.52 0.41 总资产周转

率

0.05 0.19 0.34 0.44

每 股 收 益

（元）

-2.61 -1.50 -0.50 0.00 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 -2.61 -1.50 -0.50 0.00

货币资金 1,192.63 971.93 1,104.07 1,484.72 每股净资产 3.93 2.43 1.92 1.92

交易性金融

资产

3.77 3.77 3.77 3.77 估值比率

应收票据及

应收账款

38.34 114.19 244.01 328.49 PE -13.36 -23.26 -69.20 33,885.96

预付款项 72.42 67.94 134.55 181.08 PB 8.89 14.39 18.17 18.16

存货 211.68 377.43 373.76 301.79

流动资产合

计

1,705.18 2,023.45 2,590.60 2,962.68 现金流量表

固定资产 1,653.43 1,479.31 1,300.72 1,118.11 净利润 -1,046.56 -601.68 -202.22 0.41

在建工程 240.87 216.78 195.11 175.60 折旧和摊销 146.22 243.58 245.64 247.49

无形资产 152.81 132.03 111.25 90.46 营运资本变

动

-126.22 8.89 88.72 132.74

非流动资产

合计

2,570.33 2,312.46 2,066.83 1,819.33 其他 70.12 138.17 152.45 158.86

资产总计 4,275.51 4,335.91 4,657.42 4,782.02 经营活动现

金流净额

-956.44 -211.04 284.59 539.51

短期借款 921.60 921.60 921.60 921.60 资本开支 -330.07 -1.31 -1.71 -0.86

应付票据及

应付账款

100.23 377.43 598.02 502.99 其他 38.51 5.79 -22.38 -29.64

其他流动负

债

519.88 855.92 1,159.06 1,378.27 投资活动现

金流净额

-291.55 4.47 -24.09 -30.50

流动负债合

计

1,541.72 2,154.95 2,678.68 2,802.86 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 1,178.02 1,227.04 1,227.04 1,227.04 债务融资 936.35 116.58 0.00 0.00

非流动负债

合计

1,178.02 1,227.04 1,227.04 1,227.04 其他 -104.65 -130.58 -128.36 -128.36

负债合计 2,719.73 3,381.99 3,905.72 4,029.90 筹资活动现

金流净额

831.70 -14.00 -128.36 -128.36

股本 399.60 399.60 399.60 399.60 现金及现金等价

物净增加额

-416.07 -220.70 132.14 380.65

资本公积金 5,959.46 5,959.46 5,959.46 5,959.46

未分配利润 -4,795.27 -5,395.00 -5,596.53 -5,596.18

少数股东权

益

-13.10 -15.18 -15.87 -15.87

其他 5.08 5.04 5.04 5.10

所有者权益

合计

1,555.78 953.92 751.70 752.12

负债和所有

者权益总计

4,275.51 4,335.91 4,657.42 4,782.02

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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