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⚫ 地舒增长加速，多品种放量可期。25H1 公司实现营收 1.01亿元（同比-12.4%），

其中地舒单抗销售收入 1.00 亿元（同比+51.59%），归母净利润-5.51 亿元（同比-

23.9%）。地舒单抗上半年商业化成果亮眼，随着“迈利舒”的重庆市合作项目开

展， “迈卫健”拓展肿瘤骨转移适应症，以及新兴市场商业化落地，地舒单抗仍有

较大的成长空间。同时，公司已完成“君迈康”的 MAH转移工作，首个创新品种

“迈粒生”获批并授权齐鲁制药商业化，阿柏西普生物类似药即将递交 NDA，公司

多品种放量阶段即将来临。 

⚫ BD 接连落地，多条管线亦有潜力。2025 年 6 月公司达成 2项 BD交易：1）许可齐

鲁制药在大中华区内开发、生产、改进、利用和商业化“迈粒生”的权利，总交易

金额最高达 5 亿元（含首付款 3.8 亿元）；2）许可 CALICO在大中华区外开发、生

产和商业化 IL-11 单抗的权利，总交易金额最高达 5.96 亿美元（含首付款 2,500 万

美元）。此外，公司管线中还包含 Nectin-4 ADC、ST2 单抗、CDH17 ADC、

LILRB4/CD3 TCE 等极具竞争力的产品，亦有 BD潜力。 

⚫ 临床进展顺利，推出 TCE 新品种。25 年以来公司共有 2 个品种获得国内外 3 项临

床试验准入：1）Nectin-4 ADC联合 JS207（PD-1/VEGF 双抗）用于晚期实体瘤的

II期临床试验（已启动）；2）B7H3 ADC联合 PD-1 抑制剂、联合或不联合抗肿瘤

治疗用于晚期实体瘤患者的 Ib/II 期临床试验；3）CDH17 ADC获 FDA许可开展用

于晚期结直肠癌及其他晚期胃肠道肿瘤患者的 I/II期研究。此外，公司 TCE平台的

首款产品 LILRB4/CD3 TCE计划于 2026 年上半年进行中美双报，多个靶向实体瘤

的 TCE项目将陆续进入临床前阶段。 

 

 

⚫ 根据公司 25 年中报，我们上调公司 25 年营收，下调费用及 26-27 年营收预测，预

测公司 25-27 年归母净利润为-6.40/-7.71/-3.05 亿元（原 25-27 年预测为-8.16/-

3.93/-0.59 亿元），采用自由现金流贴现的估值方法，预测公司合理市值为 220.52

亿元，对应目标价为 55.19 元，维持“增持”评级。 

风险提示 

创新药研发进度不及预期、生物类似药品种进入集采、产品竞争加剧或者销售不及预

期、销售费用超出预期、公司中长期盈利能力下降对估值产生负面影响的风险等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 128 200 889 1,022 1,802 

  同比增长(%) 361.0% 56.3% 345.0% 15.0% 76.3% 

营业利润(百万元) (1,053) (1,043) (640) (771) (303) 

  同比增长(%) -9.9% 0.9% 38.7% -20.5% 60.7% 

归属母公司净利润(百万元) (1,053) (1,044) (640) (771) (305) 

  同比增长(%) -10.3% 0.9% 38.7% -20.6% 60.5% 

每股收益（元） (2.64) (2.61) (1.60) (1.93) (0.76) 

毛利率(%) 98.9% 85.5% 94.1% 85.6% 85.0% 

净利率(%) -824.1% -522.5% -72.0% -75.5% -16.9% 

净资产收益率(%) -34.5% -50.3% -51.3% -135.3% -296.7% 

市盈率 (19.0) (19.1) (31.2) (25.9) (65.6) 

市净率 7.7 12.7 21.6 92.3 (1,801.7) 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：估值假设主要参数 

所得税税率 T 15.00% 

永续增长率 Gn(%) 2.00% 

无风险利率 Rf 1.76% 

无杠杆影响的β系数 1.07  

考虑杠杆因素的β系数  1.16  

市场收益率 Rm 8.70% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 9.80% 

债务比率 D/(D+E) 9.40% 

债务利率 rd 3.50% 

WACC 9.16% 

数据来源：iFinD，东方证券研究所 

 

表 2：绝对估值 

终值折现（百万元）  12,618.41  

企业价值（百万元）  22,915.70  

权益价值（百万元）  22,051.99  

每股价值（元）  55.19  

预测市值（亿元） 220.52 

数据来源：东方证券研究所 

 

表 3：FCFF 目标价敏感性分析（元） 

  永续增长率 Gn(%) 

WACC(%) 

 55.19  0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 

7.16% 68.54  75.48  85.12  99.40  122.70  

7.66% 62.27  67.93  75.59  86.53  103.46  

8.16% 56.81  61.47  67.64  76.20  88.87  

8.66% 52.03  55.90  60.93  67.73  77.46  

9.16% 47.81  51.04  55.19  60.67  68.28  

9.66% 44.06  46.79  50.23  54.70  60.75  

10.16% 40.71  43.02  45.90  49.59  54.47  

10.66% 37.71  39.68  42.11  45.17  49.15  

11.16% 35.00  36.69  38.75  41.32  44.60  

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,651 1,193 889 511 721  营业收入 128 200 889 1,022 1,802 

应收票据、账款及款项融资 18 38 98 150 270  营业成本 1 29 52 148 270 

预付账款 27 72 89 51 54  销售费用 143 192 182 236 296 

存货 159 212 131 192 243  管理费用 225 214 225 237 250 

其他 193 190 263 290 177  研发费用 836 783 983 1,068 1,154 

流动资产合计 2,048 1,705 1,471 1,194 1,464  财务费用 (33) 37 81 97 110 

长期股权投资 42 47 47 47 47  资产、信用减值损失 11 8 0 0 0 

固定资产 623 1,653 1,602 1,542 1,480  公允价值变动收益 (3) 0 (0) (1) (0) 

在建工程 1,131 241 253 262 298  投资净收益 (2) (4) 1 0 (0) 

无形资产 140 153 139 124 110  其他 8 22 (6) (7) (24) 

其他 472 477 491 469 476  营业利润 (1,053) (1,043) (640) (771) (303) 

非流动资产合计 2,407 2,570 2,532 2,444 2,411  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 4,455 4,276 4,002 3,638 3,875  营业外支出 3 4 2 3 3 

短期借款 209 922 1,474 1,725 2,149  利润总额 (1,055) (1,047) (642) (774) (306) 

应付票据及应付账款 62 100 21 59 108  所得税 4 (1) 0 0 0 

其他 545 520 433 488 479  净利润 (1,059) (1,047) (642) (774) (306) 

流动负债合计 816 1,542 1,928 2,272 2,736  少数股东损益 (5) (3) (2) (3) (1) 

长期借款 888 1,006 1,006 1,006 1,006  归属于母公司净利润 (1,053) (1,044) (640) (771) (305) 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -2.64 -2.61 -1.60 -1.93 -0.76 

其他 178 172 159 161 163        

非流动负债合计 1,065 1,178 1,166 1,167 1,170  主要财务比率      

负债合计 1,882 2,720 3,094 3,439 3,906   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (10) (13) (15) (18) (19)  成长能力      

实收资本（或股本） 400 400 400 400 400  营业收入 361.0% 56.3% 345.0% 15.0% 76.3% 

资本公积 5,931 5,959 5,959 5,959 5,959  营业利润 -9.9% 0.9% 38.7% -20.5% 60.7% 

留存收益 (3,751) (4,795) (5,435) (6,142) (6,370)  归属于母公司净利润 -10.3% 0.9% 38.7% -20.6% 60.5% 

其他 5 5 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,573 1,556 909 198 (30)  毛利率 98.9% 85.5% 94.1% 85.6% 85.0% 

负债和股东权益总计 4,455 4,276 4,002 3,638 3,875  净利率 -824.1% -522.5% -72.0% -75.5% -16.9% 

       ROE -34.5% -50.3% -51.3% -135.3% -296.7% 

现金流量表       ROIC -27.9% -27.5% -15.8% -20.9% -6.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 (1,059) (1,047) (642) (774) (306)  资产负债率 42.2% 63.6% 77.3% 94.5% 100.8% 

折旧摊销 79 113 191 201 212  净负债率 0.0% 56.6% 182.3% 1159.8% 0.0% 

财务费用 (33) 37 81 97 110  流动比率 2.51 1.11 0.76 0.53 0.54 

投资损失 2 4 (1) (0) 0  速动比率 2.30 0.97 0.69 0.44 0.45 

营运资金变动 95 (219) (133) (34) (38)  营运能力      

其它 134 155 (36) 23 (4)  应收账款周转率 14.5 7.2 13.0 8.2 8.6 

经营活动现金流 (783) (956) (540) (488) (26)  存货周转率 0.0 0.2 0.3 0.9 1.2 

资本支出 (692) (252) (133) (133) (172)  总资产周转率 0.0 0.0 0.2 0.3 0.5 

长期投资 (22) (5) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 204 (35) (22) 10 (1)  每股收益 -2.64 -2.61 -1.60 -1.93 -0.76 

投资活动现金流 (510) (292) (155) (123) (172)  每股经营现金流 -1.96 -2.39 -1.35 -1.22 -0.06 

债权融资 403 235 (80) 14 17  每股净资产 6.47 3.93 2.31 0.54 -0.03 

股权融资 118 29 0 0 0  估值比率      

其他 (76) 568 472 218 391  市盈率 -19.0 -19.1 -31.2 -25.9 -65.6 

筹资活动现金流 445 832 392 233 408  市净率 7.7 12.7 21.6 92.3 -1,801.7 

汇率变动影响 1 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -20.7 -23.3 -56.7 -44.0 1,074.2 

现金净增加额 (846) (416) (304) (378) 210  EV/EBIT -19.2 -20.7 -37.3 -30.9 -108.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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