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证券研究报告·A 股公司简评 化学制药 

创新品种快速推进，BD 业务

接连突破  

 

核心观点 

迈威生物发布 2025 半年报。公司总营业收入 1.01 亿元，同

比减少 12.43%，归母净利润为-5.51 亿元，公司现金及现金等价

物 13.89 亿元，研发投入 3.92 亿元。创新品种快速推进，BD 业

务接连突破。后续可关注的事件有：1. ST2 单抗于 2025 年底有

望读出 lb/IIa 数据；2. Nect in-4 ADC UC单药 III 期和 CC单药 III

期 2026 年中期分析；3. LILRB4/CD3 TCE 于 2026H1 进行中美双

报，多个靶向实体瘤的 TCE 项目后续将陆续进入临床前阶段；4.

潜在 BD。 

事件 

近日，迈威生物发布 2025 年半年度报告。公司实现总营业

收入 1.01 亿元，同比减少 12.43%；实现归母净利润-5.51 亿元，

同比减少 23.9%。现金及现金等价物 13.89 亿元，较 2024 年底增

加 1.61 亿元。 

简评 

一、业绩符合预期，现金流稳定 

2025 上半年营业收入 1.01 亿元，同比下降 12.43%；归母净

利润-5.51 亿元，同比下降 23.90%。 

 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 127.84 199.78 835.09 1,347.53 2,156.04 

YoY(%) 361.03 56.28 318.00 61.36 60.00 

净利润(百万元) -1,053.43 -1,043.92 -884.88 -405.17 53.05 

YoY(%)  -10.28 0.90 15.23 54.21 113.09 

毛利率(%) 98.93 85.51 91.96 91.56 93.00 

净利率(%) -824.05 -522.53 -105.96 -30.07 2.46 

ROE(%) -40.77 -66.54 -129.37 -145.31 15.98 

EPS(摊薄/元) -2.64 -2.61 -2.21 -1.01 0.13 

P/E(倍) -21.85 -22.05 -26.01 -56.81 433.87 

P/B(倍) 8.91 14.67 33.65 82.55 69.35 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券
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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 

66.91/58.45 143.04/127.26 159.58/123.22 

12 月最高/最低价（元）  57.60/15.60 

总股本（万股）  39,960.00 

流通 A 股（万股）  20,417.00 

总市值（亿元）  230.17 

流通市值（亿元）  117.60 

近 3 月日均成交量（万）  1813.38 

主要股东   

朗润(深圳)股权投资基金企业(有限合伙)  35.18% 
 

股价表现 
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公司营业收入较上年同期减少 1,436.26 万元，同比减少 12.43%，主要系上年同期迈威  （美国）就 9MW3011

项目与美国 DISC MEDICINE, INC.达成的独家许可协议确认收入金额较高，本期未实现授权许可收入，技术服

务收入减少较多；同时，本期药品销售收入为 1.01 亿元， 较上年同期 6,566.50 万元增长 3,512.82 万元，同比

增长 53.50%，其中地舒单抗（骨疾病及肿瘤治疗领域）药品销售收入为 9,954.07 万元，较上年同期 6,566.50

万元增长 3,387.57 万元，同比增长 51.59%。公司亏损扩大主要系公司投入大量资金用于在研品种的临床试验推

进，多项在研品种处于关键注册临床研究阶段导致公司研发费用金额较高。 

2025Q2 营业收入 0.56 亿元，同比增加 17.52%，环比增加 25.87%；归母净利润-2.60 亿元，同比下降 8.47%，

环比增加 11.02%；扣非归母净利润-2.80 亿元，同比下降 15.33%，环比增加 4.54%。 

二、临床项目快速推进，布局多个治疗领域 

截至 2025H1，公司拥有 14 个处于临床前、临床或上市阶段的重点品种，包括 10 个创新药，4 个生物类似

药，专注于肿瘤和年龄相关疾病，如免疫、眼科、骨科等领域。其中，已上市品种 4 个，提交上市许可申请准

备阶段的品种 1 个，处于 III 期关键注册临床阶段品种 2 个，以及处于其他不同临床前、临床研究阶段的品种。 

截至 2025H1，公司的核心品种研发管线情况如下： 

图 1: 迈威生物重点管线  

 

数据来源：公司推介材料，中信建投证券 
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图 2: 迈威生物重点管线（续） 

 

数据来源：公司推介材料，中信建投证券 

 

三、在研管线重点产品数据优异 

1)靶向 Nectin-4 ADC——9MW2821 多适应症全球进度领先，应用潜力大 

9MW2821 为迈威生物首款靶向 Nectin-4 的定点偶联 ADC 新药，为公司利用 ADC 药物开发平台联合自动

化高通量杂交瘤抗体分子发现平台两项平台技术开发的创新品种，是国内同靶点药物中首个开展临床试验的品

种。 

9MW2821 于 2021 年 11 月获得 NMPA 临床受试许可/2022 年 8 月 FDA 临床受试许可，9MW2821 是全球第

二个进入临床开发阶段的 Nectin-4ADC 新药，在同类药品的竞争中抢占先机。 

宫颈癌（CC）：全球首个挺进Ⅱ期的同靶点药物，进度持续领跑；免疫+ADC 联合治疗的 lb/II 期临床已

经启动。对于二线及以后的单药疗法，2024 年 9 月公司已正式启动 9MW2821 治疗含铂化疗失败的复发或转移

性宫颈癌的 III 期临床研究，目前处于入组阶段；预计将于 2026 年下半年进行期中分析，并根据期中分析结果

向国家药品监督管理局递交 NDA 申请。 

尿路上皮癌（UC）：两项 I 期领先优势明显(单药及联合免疫)，均为国内企业首家；联合治疗一线被纳入

CDE 突破性治疗品种名单；两项 III 期均有望 2025 年完成入组，单药治疗于 2026 年实现期中分析；联合围手

术期 I 期已经启动，全球尚无同靶点药物上市。 

三阴性乳腺癌（TNBC）：TOPi-ADC 经治单药治疗进入 I 期，经治人群大、全球同靶点首家；美国 TOPi-ADC

经治单药临床已经启动并实现首例入组，未来有望借助外力推进全球多中心Ⅱ期或 III 期临床试验；多项免疫
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+ADC联合治疗进入 I 期，其中联合注射用 JS207(PD-1/VEGF 双抗)用于晚期恶性肿瘤的临床试验已于 2025 年 2

月获批，目前正开展针对 TNBC 的Ⅱ期临床试验。 

食管癌（EC）：积极推进免疫+ADC 联合治疗，已经启动 lb/II 期临床，未来有望对标目前的标准疗法(免

疫+化疗)。 

2）ST2 单抗（9MW1911）：国内首家进入临床，COPD 潜在的变革性疗法 

 9MW1911 全球同靶点进度第二，已经完成 lb/IIa 期 80 例患者的全部入组，有望于 2025 年下半年完成随访

并力争年底前后读出有效性数据。启动 IIb 期临床试验并已实现首例入组，全球尚无以 ST2 或其配体 IL-33 为靶

点的抗体药物上市。9MW1911 血 EOS(嗜酸性粒细胞计数)无要求，不区分炎症通路表型，同时涵盖 2 型及非 2

型 COPD 人群，已在 COPD 患者中初步体现疗效，并积极探索与吸入制剂联用的可能。 

3）IL-11 单抗（9MW3811）：全球首款，探索病理性瘢痕适应症新机遇 

病理性瘢痕(增生性瘢痕/瘢痕疙瘩等)全球患者基数庞大且持续增长，目前急缺有效治疗药物，存在显著的

未被满足临床需求。针对病理性瘢痕，临床前研究数据充分，靶点与疾病高度相关，药物治疗机理机制明确。

Journal of Investigative Dermatology 的研究论文证实了 IL-11 在瘢痕形成过程中的关键作用。 

 9MW3811 分子特性优势显著，更适合慢性疾病治疗。基于公司在 2025 年 5 月在 Nature 旗下子刊发表的文

章，具有极高的亲和力和极强的信号阻断效率，在人体内拥有超过 1 个月的半衰期，更适合慢性疾病的长给药

间隔用药方。9MW 3811 已申报病理性瘢痕的临床Ⅱ期，有望年底前启动入组，临床周期较短，有望快速获得人

体 POC数据；同时已获特发性肺纤维化和晚期恶性肿瘤适应症的临床批件；已完成中、澳 I 期临床研究，并在

美国获批开展 I 期临床研究。 

背靠 CALICO Life Sciences 积极探索抗衰老领域。鉴于 9MW3811 在纤维化疾病和衰老相关疾病治疗中的

潜在应用价值，CALICO 公司与迈威达成独家许可协议，获得 9MW3811 大中华区以外所有区域内独家开发、

生产和商业化的权益。迈威生物获得 2500 万美元首付款、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。CALICO 公司是 Alphabet 旗下聚焦抗衰

老创新疗法的公司，其在 IL-11 疗法抗衰老研究方面具有深厚的研究基础，提示未来 9MW3811 除了在包括特发

性肺纤维化、甲状腺眼病、皮肤纤维化、肾纤维化、肝纤维化以及心脏纤维化等多器官纤维化类疾病上具有广

阔的应用前景外，在衰老相关疾病如细胞衰老引发的慢性病，衰老引发的身体虚弱以及长寿方面具有潜在的应

用前景。 

4）7MW4911（CDH17 ADC）：针对多药耐药消化道肿瘤的疗效，有望获得验证 

7MW4911 是一款基于公司自主知识产权的 IDDC 抗体偶联技术平台开发的靶向钙黏蛋白 17（CDH17）创

新抗体偶联药物（ADC）。7MW4911 采用为克服肿瘤多药耐药机制而设计的 DNA 拓扑异构酶|抑制剂 MF-6 载

荷，结合正常组织中不易暴露的抗原表位，降低潜在毒性风险。7MW4911 已在 2025 年 8 月在美国获准开展临

床试验，已经实现中美双报。 

临床前数据展现出成为晚期消化道实体瘤变革性疗法的潜力。多药耐药消化道肿瘤模型中抑瘤效果显著优

于 MMAE 及 DXd ADCs，在较低剂量下即对多种结直肠癌、胰腺癌和胃癌肿瘤模型有显著抑瘤效果，对多种

RAS/BRAF 突变类型和 CMS 分型的结直肠癌模型均有显著抑瘤效果。 

5）9MW3011（TMPRSS6 单抗）：全球唯一一款针对真性红细胞增多症的 TMPRSS6 单抗  
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9MW3011 为一款由全资子公司迈威（美国）自主研发的重组人源化抗 TMPRSS6 单克隆抗体，治疗用生物

制品 1 类。其靶点主要表达在肝细胞膜表面，9MW 3011 单抗可通过特异性地与 TMPRSS6 结合，上调肝细胞表

达铁调素（Hepcid in）的水平，抑制铁的吸收和释放，降低血清铁水平，从而调节体内的铁稳态。9MW3011 的

研发阶段目前处于全球第一梯队。 

全球尚无创新疗法，目前主要治疗手段为静脉放血术项目优势明显。9MW3011 为非外源性，获得更符合

生理机制的铁调节效果，减少恶性红细胞生成；同时给药间隔更长，支持每两周一次或每四周一次给药。美国

的真性红细胞增多症患者有 15.5 万人，诊断后平均生存期为 16 年。 

2023 年 1 月，公司全资子公司迈威（美国）就 9MW3011 与 DISC MEDICINE, INC.达成独家许可协议，除

大中华及东南亚区域，以 4.125 亿美元总合同授权给 Disc Medicine。美国针对 PV 患者人群的Ⅱ期临床研究已经

启动(已获 ODD 和 FTD)，中国有 3 项针对患者人群的 lb 期临床处于入组或随访阶段。 

6）1MW5011：全球唯一一款针对骨关节炎(OA)的口服给药创新疗法  

1MW5011 是一款骨关节炎（osteoarthritis，OA）治疗领域潜在  First-in-class、具有自主知识产权的小分子

药物。属于化学药品 1 类，适应症：骨关节炎等。目前 1MW5011 国内处于Ⅱ期临床研究阶段，口服给药，耐

受性更好，利于长期便捷治疗，市场潜力更大。 

临床前药效研究结果表明其具有明确的骨保护和骨关节炎改善作用；临床前药代动力学研究结果表明 

1MW5011 在大鼠和猴中具有较高的口服生物利用度，采用同位素标记手段研究表明 1MW5011 在骨关节靶器官

有良好分布；临床前安全性及 I 期临床实验结果表明 1MW5011 具有良好的安全性。 

7）6MW5311（LILRB4/CD3 TCE）：拥有更高效空间位阻遮蔽效应、提升安全性和剂量、降低毒性 

6MW5311 是一种靶向 CD3 及人类白细胞免疫球蛋白样受体亚家族 B 成员 4（LILRB4）的 T 细胞衔接器

（TCE），用于治疗复发或难治性急性髓系白血病（AML）、慢性粒单核细胞白血病（CMML）以及复发或难

治性多发性骨髓瘤（MM）。 

该分子经独特结构设计，在无肿瘤环境下对 T 细胞的结合活性极低，而在肿瘤与 T 细胞共存的微环境中则

表现出强效杀伤作用，在保障疗效的同时显著提高了安全性。临床前研究显示，6MW5311 在高、低 LILRB4 表

达的 AML 模型中均能有效抑制肿瘤生长，并在高表达模型中近乎完全清除肿瘤；食蟹猴安全性评价也表明其

具有良好的安全特性。公司计划于 2026 年上半年进行 6MW5311 的中美双报。此外，基于公司自主开发的 TCE

双特异及三特异抗体平台，多个靶向实体瘤的 TCE 项目后续将陆续进入临床前阶段。 

四、面向全球，BD 合作全面展开 

2025 年 6 月，与 Calico Life Sciences 就靶向 IL-11 单抗创新药达成独家许可协议。独家许可 Calico 在除大

中华区以外所有区域内独家开发、生产和商业化 9MW3811 的权利。Calico 向公司支付一次性不可退还的首付

款 2500 万美元，此外，公司额外将获得合计最高达 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。 

2025 年 6 月，与齐鲁制药就注射用阿格司亭α(迈粒生®)签署新药项目技术许可协议。独占许可齐鲁制药

在大中华区(包括中国大陆、香港、澳门和台湾)内开发、生产、改进、利用和商业化许可产品的权利。泰康生物

可获得合计最高达 5 亿元人民币的首付款及销售里程碑付款，其中包括一次性不可退还的首付款 3.8 亿元，另

外可获得许可产品净销售额最高两位数百分比的特许权使用费。 
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2025 年 6 月收到重庆中新医药大健康基金支付的首批增资款项 2 亿元人民币。与重庆高新技术产业开发区

管理委员会以及重庆中新医药大健康私募股权投资基金合作，共同推进骨健康项目。根据有关合作协议，重庆

高新区管委会将支持迈利舒。在重庆市医疗机构的开户工作，并支持在全市范围内推广惠民工程和“渝快保”

增值服务等新型服务方式，力争每年覆盖 100 万人以上的老年人群。 

与此同时，公司正积极推进其他创新药 BD 业务：涉及管线包括 Nectin-4 ADC、B7-H3 ADC、CDH17 ADC、

ST2 单抗以及多条临床前管线。 

五、公司财务情况分析：销售基本稳定，研发投入增加 

公司 2025H1 实现营业收入 1.01 亿（-12.43%），归母净利润-5.51 亿元（-23.90%），扣非归母净利润-5.74

亿元（-24.48%），销售毛利率 78.70%（-15.96pct）。2025Q2 实现营业收入 0.56 亿元（+17.52%），归母净利

润-2.60 亿元（-8.47%），扣非归母净利润-2.80 亿元（-15.33%），销售毛利率 79.47%（-9.50pct）。 

2025H1 研发费用 3.92 亿元，同比增加 21.72%，主要系公司投入大量资金用于在研品种的临床试验推进，

多项在研品种处于关键注册临床研究阶段导致公司研发费用金额较高。销售费用 1.02 亿元，同比减少 9.69%。

管理费用 1.15 亿元，同比增长 3.05%。 

六、未来展望：商业化逐渐成型，ADC 技术平台预期兑现 

未来一年重点催化剂事件包括： 

1. Nectin-4 ADC UC 单药 III 期和 CC 单药 III 期有望在 2026 年完成期中分析。 

2. ST2 单抗已经完成 lb/IIa 期 80 例患者的全部入组，有望于 2025 年下半年完成随访并力争年底前后读出

有效性数据。 

3. 公司计划于 2026 年上半年进行 6MW5311 的中美双报；基于公司自主开发的 TCE 双特异及三特异抗

体平台，多个靶向实体瘤的 TCE 项目后续将陆续进入临床前阶段。 

4. 9MW3811 已申报病理性瘢痕的临床Ⅱ期，有望年底前启动入组，临床周期较短，有望快速获得人体

POC数据。 
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图 3:公司未来重要发展事件 

 

数据来源：迈威生物推介材料，中信建投证券 

 

七、公司盈利预测及估值：  

我们预计公司 2025、2026、2027 年营业收入分别为 8.35 亿元，13.48 亿元，21.56 亿元，对应增速分别为

318.00%，61.36%，60.00%，归母净利润分别为-8.85 亿元，-4.05 亿元，0.53 亿元。考虑到公司自研新药开发的

持续深入、临床开发和商业化等方面更多的重磅里程碑的落地，维持“买入”评级。 
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风险分析 

行业政策风险：医药行业受国家政策影响大，近年来行业监管日趋严格，发展变化快速且复杂。随着持续

深化医疗卫生体制改革，药品带量采购、医保药品目录动态调整、医保支付方式改革等政策的推进，公司药品

的及盈利水平可能会受到影响。 

研发不及预期风险：药品从研制、临床试验报批到投产的周期长、环节多，药品研发至上市销售常常需要

耗费 10 年以上的时间，期间任何决策偏差、技术失误都将影响创新成果。近年来新药审评和监管的政策与措施

不断出台，国家对于新药开发中各阶段的审评标准也不断提高。同时为应对日益严峻的同质化竞争环境，解决

未满足的临床需求，公司采取了一系列的措施推动创新靶点前移，也因此会承担更高的研发风险。 

审批不及预期风险：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。 

销售不及预期风险：随着国内药品审评审批制度逐步与国际接轨，国外医药企业的产品进入国内速度加快。

同时本土医药企业在资本市场助力下数量增多，医药产业同质化竞争激烈，公司产品销售面临一定的市场压力。

海外仿制药竞争逐渐激烈，也会导致销售风险增多。 

质量控制风险：药品质量关乎人们的健康和生命，药品监管机构对生产质量的要求日趋严格。由于药品的

生产环节较多，有可能因原材料、生产、质检、运输、储存、使用等原因而使公司面临一定的质量控制风险。 

环境保护风险：药品生产过程中产生的污染物，若处理不当可能会对环境造成不利影响。随着社会环保意

识的增强，国家及地方环保部门的监管力度不断提高，对于污染物排放管控力度持续加大，公司面临的环保压

力和风险逐步增加，有可能需支付更高的环保费用。 
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