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乐普生物-B：BD/销售双轮驱动，公司实现首次盈利  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 18.04/18.04 

总市值/流通(亿港元) 172.87/172.87 

12 个月内最高/最低价

(港元) 

10.38/2.16 
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事件：2025 年 8 月 20 日，乐普生物披露 2025 年中报业绩：2025 年

上半年总收入 4.66 亿元，收入同比增长 3.5 倍，其中 PD-1 销售收入 1.51

亿元，MRG007 许可收入 3.09 亿元。上半年净利润 2930 万元，首次实现

盈利。截至 2025 年 6 月 30 日，公司现金及现金等价物约为人民币 4.73

亿元，较 2024 年 12 月 31 日增加约人民币 7140 万元。 

 

MRG003 上市在即，多款核心产品进入注册临床阶段 

 

MRG003 是乐普生物研发的 EGFR 靶向 ADC，鼻咽癌适应症 NDA

已获 CDE 的正式受理，并纳入优先审评，有望在 2025 年底或者 2026 年

初获批，成为国内首款商业化的 EGFR ADC。MRG003 同步在美国开展

临床试验，并获 FDA 授予 BTD。联合用药方面，MRG003+PD-1 在 I 期

临床阶段观察到良好的初步疗效，在头颈鳞癌适应症有望成为一线治疗

方案的新选择。 

MRG004 在 2025 年 8 月进入 3 期注册临床阶段，并获 CDE 授予

BTD。其临床 1 期的数据已经在 2024 年 ASCO 会议上进行了口头汇报，

在 2.0mg/kg 组，ORR 达到 33.3% (4/12)，DCR 达到 83.3% (10/12)，并在

TF 高表达亚组表现优异。乐普生物将会在 2025 年 ESMO 会议公布

MRG004 胰腺癌的 1b 期扩组数据，值得期待。 

溶瘤病毒 CG0070 美国已完成 3 期入组。截至 2025 年 3 月，整体 CR

为 75.5%；mDoR 尚未达到，已过 28 个月；无 3 级以上副反应(120th 

AUAA)。中国 1 期已完成入组，正在与 CDE 进行单药注册路径的沟通；

CG0070 在 2025 年 1 月获 CDE 授予 BTD。 

 

乐普生物三款产品已成功达成对外授权合作 

 

TCE：2025 年 8 月，公司与 Excalipoint 达成许可协议，将包含

CTM012/CTM013 两款临床前分子在内的 TCE 相关 IP 资产转让/许可给

Excalipoint，公司取得 1,000 万美元首付款及 Excalipoint 10%的股权，整

个交易的潜在里程碑付款超过 8.5 亿美元。 

MRG007：2025 年 1 月，公司以超 12 亿美元将 MRG007 大中华区

以外的权益授权给 Arrivent。 

CMG901：2023 年 2 月，公司以 11.88 亿美元将 CMG901 全球权益

授权给 AZ，ADC 技术平台和分子疗效得到 MNC 认可。 
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GPC3 ADC 有望填补肝癌二线治疗空白 

 

MRG006A 是乐普生物基于创新平台 Hi-TOPi 开发的 GPC3 ADC，

国内肝癌适应症Ⅰ期临床在入组中，在美国 IND 已经获批。 

肝癌是全球高发的恶性肿瘤之一，其发病率和死亡率在我国均居前

列，肝癌的治疗一直是临床研究的重点领域，尤其是二线治疗环节，长

期以来面临着标准方案缺失、疗效不佳的困境。创新药物 GPC3 ADC 有

望在肝癌适应症上有望实现突破，填补肝癌二线治疗空白。乐普生物已

有两款 ADC 实现出海，GPC3 ADC 同样具备出海的潜质。 

 

盈利预测与投资建议：我们预计，2025-2027 年营业收入分别是

8.98/10.76/18.10 亿元。乐普生物 ADC 平台已更新迭代，随着多款创新管

线进入临床阶段，公司价值将不断兑现，维持“买入”评级。 

 

风险提示：候选药物研发不如预期的风险；相关技术可能落后的风

险；第三方合作的风险；核心人才流失的风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 368  898  1076  1810  

营业收入增长率(%) 63% 144% 20% 68% 

归母净利（百万元） -411  -60  -212  -112  

净利润增长率(%) -1762% 85% -251% 47% 

摊薄每股收益（元） -0.24  -0.03  -0.12  -0.06  

市盈率（PE） -10.92  -286.06  -81.56  -153.90  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 646 1,164 1,150 1,532  营业收入 368 898 1,076 1,810 

现金 401 675 570 609  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 46 112 134 226  营业成本 75 130 180 270 

存货 23 40 55 82  销售费用 146 189 301 398 

其他 176 337 391 615  管理费用 92 126 183 326 

非流动资产 1,635 1,679 1,738 1,790  研发费用 438 485 592 869 

固定资产 930 952 972 992  财务费用 17 11 8 12 

无形资产 464 494 524 554  除税前溢利 -424 -68 -231 -124 

其他 241 234 242 245  所得税 0 0 0 0 

资产总计 2,281 2,843 2,888 3,322  净利润 -424 -68 -231 -124 

流动负债 1,044 1,242 1,519 2,077  少数股东损益 -13 -7 -19 -11 

短期借款 538 642 746 850  归属母公司净利润 -411 -60 -212 -112 

应付账款及票据 236 289 400 600  EBIT -407 -56 -223 -112 

其他 269 311 372 626  EBITDA -307 2 -164 -51 

非流动负债 555 554 554 554  EPS（元） -0.24 -0.03 -0.12 -0.06 

长期债务 256 256 256 256  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

其他 299 298 298 298  成长能力     

负债合计 1,599 1,796 2,072 2,630  营业收入 63.21% 144.27% 19.71% 68.32% 

普通股股本 1,711 1,797 1,797 1,797  归属母公司净利润 -1761% 85.31% -250.75% 47.01% 

储备 -1,008 -721 -933 -1,046  获利能力     

归属母公司股东权益 703 1,076 864 751  毛利率 79.66% 85.53% 83.26% 85.09% 

少数股东权益 -21 -29 -48 -59  销售净利率 -111.85% -6.73% -19.71% -6.20% 

股东权益合计 682 1,047 816 692  ROE -58.53% -5.62% -24.54% -14.95% 

负债和股东权益 2,281 2,843 2,888 3,322  ROIC -27.59% -2.90% -12.28% -6.20% 

现金流量表（百万） 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

经营活动现金流 -196 -115 -26 130  资产负债率 70.11% 63.17% 71.75% 79.17% 

净利润 -411 -60 -212 -112  净负债比率 57.65% 21.36% 53.00% 71.84% 

少数股东权益 -13 -7 -19 -11  流动比率 0.62 0.94 0.76 0.74 

折旧摊销 100 58 60 61  速动比率 0.60 0.91 0.72 0.70 

营运资金变动及其他 128 -106 146 193  营运能力     

      总资产周转率 0.16 0.35 0.38 0.58 

投资活动现金流 -62 -129 -161 -171  应收账款周转率 8.80 11.36 8.72 10.04 

资本支出 -62 -110 -110 -110  应付账款周转率 0.34 0.50 0.52 0.54 

其他投资 0 -19 -51 -61  每股指标（元）     

      每股收益 -0.24 -0.03 -0.12 -0.06 

筹资活动现金流 232 518 82 80  每股经营现金流 -0.11 -0.06 -0.01 0.07 

借款增加 96 104 104 104  每股净资产 0.41 0.60 0.48 0.42 

普通股增加 209 433 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E -10.92 -286.06 -81.56 -153.90 

其他 -73 -19 -22 -24  P/B 6.38 16.07 20.01 23.00 

现金净增加额 -25 273 -105 39  EV/EBITDA -15.88 10,075.25 -108.22 -350.11 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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