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来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 
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全年对外合作金额已超 60 亿美元，临床开发

与早期研发持续推进 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 对外授权收入带动业绩大幅增长，与阿斯利康订立全球战略合作协议。公司 2025年上

半年实现收入 1.01亿美元（（+327%）；实现归母净利润 0.73亿美元（（+5125%）。其中，

分子许可费收入由 2083万美元增长至 9371万美元（（+350%）。2025年 3月，公司在

阿斯利康订立的合作协议中有资格获得预付款及潜在短期里程碑付款及额外项目的选

择权行使费用 1.75 亿美元、最多 44 亿美元的额外开发和商业里程碑付款及分级特许

权使用费。截至 2025年中期业绩公布日，公司年内对外合作总金额已超 60亿美元。 

⚫ HBM7020在自免疾病中潜力广阔，已与大冢制药达成授权合作。BM7020是利用公司

专有的全人源 HBICE®双抗技术及 Harbour Mice®平台开发的 BCMAxCD3 双特异性

抗体。2024 年公司将 HBM7020 的开发策略重新调整为免疫性疾病，当前自身免疫疾

病处于 IND准备中。2025年 6月，公司与大冢制药达成 HBM7020的海外权益授权，

公司将获得总计4700万美元的首付款和近期里程碑付款，并与大冢制药子公司Visterra

公司达成有关诺纳生物专有的 HCAb Harbour Mice®技术平台的许可协议。 

⚫ 下一代 I/O领域布局丰富，HBM4003 MSS mCRC数据将亮相 2025 ESMO。HBM4003

为新一代全人源抗 CTLA-4抗体，作为全球首个进入临床开发阶段的抗 CTLA-4的全人

源仅重链抗体，有望克服现有 CTLA-4 疗法的疗效和毒性瓶颈。公司将于 2025 年 10

月的 ESMO年会上公布 HBM4003 联合替雷利珠单抗治疗微卫星稳定型转移性结直肠

癌的 II期临床数据。此外，公司布局了 PD-L1xCD40双抗 HBM9027、PD-1xVEGF三

抗以及 PD-(L)1xVEGF四抗等品种，在下一代 I/O领域布局丰富。 

⚫ HBM9378 全球 II 期已启动，NewCo 出海前景可期。HBM9378 是全球第二个全人源

TSLP 单抗，其优势在于可实现 3-6 个月超长效给药周期。2025 年 1 月，公司同科伦

博泰完成对Windward Bio的海外权益授权。公司预计 2025年下半将启动中国哮喘/慢

阻肺的临床 II期试验，并完成国内 CRSwNP的 IND递交。合作伙伴Windward Bio展

开的 POLARIS的 II期临床研究哮喘适应症数据预计将于 2026年中读出。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 0.81/0.43/0.60 亿

美元，同比增长 2804.4%/-46.6%/39.7%，以 2025年 9月 16日收盘价计算，对应 PE

为 22.8/42.6/30.5倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：产品销售不及预期、产品临床推进不及预期、行业政策变动。 

   
主要财务指标 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万美元） 38 151 108 133 

同比增长 -57.4% 297.0% -28.8% 23.9% 

归母净利润（百万美元） 3 81 43 60 

同比增长 -87.8% 2804.4% -46.6% 39.7% 

毛利率 88.2% 96.3% 91.6% 89.1% 

ROE 2.2% 39.3% 17.3% 19.5% 

每股收益（美元） 0.00 0.09 0.05 0.07 

市盈率 65.4 22.8 42.6 30.5 

数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算，港币兑美元汇率取 0.13。     
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事件 

公司公布 2025年中期业绩。公司 2025年上半年实现收入 1.01亿美元，同比增

长 327%；实现归母净利润 0.73亿美元，同比增长 5125%。 

点评 

⚫ 对外授权收入带动业绩大幅增长。公司 2025 年上半年实现收入 1.01 亿美

元，同比增长 327%；实现归母净利润 0.73 亿美元，同比增长 5125%。其

中，分子许可费收入由 2083万美元增长至 9371万美元，同比增长 350%，

研究服务及技术许可费收入由 287 万美元增长至 760 万美元，同比增长

165%。当前公司布局超过 10种专注于免疫于肿瘤疾病的候选药物，2025年

上半年公司研发成本为 1796万美元，同比增长 37.1%。 

⚫ 与阿斯利康订立全球战略合作协议，2025年内对外合作总金额已超 60亿美

元。2025年 3月 21日，公司与阿斯利康订立全球战略合作协议，共同研发

新一代治疗多抗项目，阿斯利康将获得多个项目的授权许可选择权，公司获

得预付款及潜在短期里程碑付款及额外项目的选择权行使费用 1.75亿美元、

最多 44 亿美元的额外开发和商业里程碑付款，以及净销售额的分级特许权

使用费。 此外，阿斯利康还可选择在未来五年内将更多项目纳入合作，订约

方可在双方同意的情况下将协议期再延长五年。此外，阿斯利康以 1.05亿美

元的股权投资认购和铂医药的 9.15%新发行股份。截至 2025 年中期业绩公

布日，公司年内对外合作总金额已超 60 亿美元，公司预计与阿斯利康的成

功合作将为公司未来提供稳定现金流入，并将使公司将更专注于世界级的技

术平台创新、临床中后期产品管线的开发。 

图1、公司对外合作授权情况（截至 2025年中期业绩发布日） 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图2、公司在研管线（截至 2025年中期业绩发布日） 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 诺纳生物专注于 I to ITM 全过程主力，Harbour Mice®仅重链平台具备差异

化优势。公司于 2022 年成立诺纳生物，诺纳生物致力于为全球来自科研院

校、生物技术初创企业及大型生物制药公司的合作伙伴提供整体的解决方案。

利用 Harbour Mice®平台的优势，综合抗体发现服务范围从抗原制备、动物

免疫、单 B 细胞筛选，到先导抗体的生成、工程化改造、可开发性评估和相

关药理学评估，为合作方提供 I to ITM（Idea 到 IND 申报）的全过程助力。

截至公司 2025 年中期业绩发布日，诺纳生物已与超过 110 个合作伙伴共同

推进超过 320 项已完成或正在执行的研究项目，25H1 常规平台研究及技术

许可收入同比增长 165%，Humatrix AI 平台已成功孵化 2 家旗舰 Biotech：
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Élancé 制药 (减肥代谢）和 Resilience 制药（中枢神经系统）。诺纳生物的

Harbour Mice®技术平台可生成经典的双重、双轻链(H2L2)和仅重链(HCAb)

形式的全人源单克隆抗体。HCAb 平台产生的抗体具备以下优势：（1）良好

的溶解度以及热稳定性；（2）良好的重链可变区多样性；（3）优异的生物学

活性，HCAb 重链抗体具有纳摩尔至皮摩尔范围的高亲和力；（4）快速和高

效的抗体发现，可以不通过杂交瘤等复杂的传统技术，且全人源抗体分子免

去了耗时、费力的抗体人源化过程；（5）广泛的应用前景，HCAb 平台产生

的重链抗体可以改造成只有 VH 的片段抗体、双特异或多特异性抗体、VH 片

段衍生的诊断或治疗用的多种分子形式。HCAb 平台能够产生高度多样化和

稳定的全人源重链抗体及其衍生的全人源单域抗体，使公司可以用具有更小

的分子量和更少的蛋白多肽链的简单结构去构建新颖的多特异性抗体。公司

在 HCAb 平台的基础上建立了具有自主知识产权的 HBICE®  （基于 HCAb 的

免疫细胞衔接器平台）平台，HBICE®分子可以通过不同的途径来激活免疫细

胞。一方面，靶向 CD3 的 HBICE®分子以非 MHC 限制的方式来激活 T 细胞，

进而克服因肿瘤细胞 MHC 下调或抗原递呈细胞耐受引起的免疫逃逸机制。

另一方面，靶向共刺激分子的 HBICE®分子可引起肿瘤相关抗原介导的共刺

激分子的交联以及下游信号传导通路的激活，为 T 细胞的完全激活提供了共

刺激信号，进而充分活化 T 细胞，提高其杀伤肿瘤的效力。报告期内，公司

基于 Harbour Mice®与 HBICE®平台的研发进展与对外合作已取得了以下成

就： 

◼ HBM7020 在自免疾病中潜力广阔，已与大冢制药达成授权合作。

BM7020 是利用公司专有的全人源 HBICE®双抗技术及 Harbour Mice®

平台开发的 BCMAxCD3 双特异性抗体。该分子具备具备不对称结构，有

效解决轻链错配挑战，HBM7020 与 BCMA 具有高结合亲和力 （KD ~0.02 

nM），并通过具有低结合亲和力 （KD ~950 nM）和沉默 Fc 的 CD3 单抗

将细胞因子释放风险降至最低。HBM7020 临床前 PK/PD 数据显示强效

持久的致病性 B 细胞耗竭作用，且耐受性良好。BCMAxCD3 双抗有潜力

覆盖多个自免适应症，2024 年公司将 HBM7020 的开发策略重新调整为

免疫性疾病，当前 HBM7020 自身免疫疾病处于 IND 准备中。2025 年 6

月，HBM7020 与大冢制药达成授权合作，大冢获得 HBM7020 在全球范

围内（不包括大中华区，即中国大陆、香港、台湾及澳门）开发、制造

及商业化 HBM7020 的独家授权，公司将获得总计 4700 万美元的首付款

和近期里程碑，以及高达 6.23 亿美元的研发和商业里程碑。此外，公司

与大冢制药子公司 Visterra 公司达成许可协议，借助诺纳生物专有的

HCAb Harbour Mice®技术平台，推进 Visterra 公司在免疫介导性疾病及
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自身免疫性疾病领域的新一代生物疗法管线开发。 

◼ HBM4003 MSS mCRC 数据将亮相 2025 ESMO。HBM4003 为新一代全

人源抗 CTLA-4 抗体，是历史上全球首个进入临床开发阶段的抗 CTLA-

4 的全人源仅重链抗体，有望克服现有 CTLA-4 疗法的疗效和毒性瓶颈，

成为肿瘤免疫治疗领域的核心产品。2024 年 10 月，公司在《癌症免疫

治疗杂志》上发布联合特瑞普利单抗治疗晚期黑色素瘤和其他实体肿瘤

患者的 I 期研究结果，在抗 PD-1/PD-L1 初次治疗患者中 ORR 为 33.3%，

黏膜黑色素瘤中抗 PD-1/PD-L1 初次治疗的患者中 ORR 为 40.0%，公司

将于 2025 年 10 月的 ESMO 年会上公布联合替雷利珠单抗治疗微卫星

稳定型（MSS）转移性结直肠癌（mCRC）的 II 期临床数据。除 HBM4003

外，公司同时布局了 PD-L1xCD40 双抗 HBM9027（中美 IND 已获批）、

PD-1xVEGF 三抗（预计 2026 年获批 IND）以及 PD-(L)1xVEGF 四抗，在

下一代 I/O 领域布局丰富。 

◼ HBM9378 全球 II 期已启动，NewCo 出海前景可期。HBM9378 是全球

第二个全人源 TSLP 单抗，HBM9378 的工程化设计可实现 3-6 个月超长

效给药周期，在猴与人体内的半衰期超过 Tezepelumab 约 2-3 倍，可有

效减少注射频率，极大提升用药便利性，且由于其出色的药理学涉及，

在高浓度下稳定性强，成药性良好，可以增加患者皮下给药的便利性，

有望成为同类最佳 TSLP 单抗。2025 年 1 月，公司宣布同科伦博泰与

Windward Bio 订立独家授权，公司同科伦博泰授予 Windward Bio 在全

球（不包括大中华地区和若干东南亚和西亚国家）进行 HBM9378

（WIN378）的研发、生产和商业化的独家授权。2025 年 1 月，HBM9378

的 COPD 适应症 IND 获得 NMPA 批准，公司预计 2025 年下半将启动中

国哮喘/慢阻肺的临床 II 期试验，并完成国内慢性鼻窦炎伴鼻息肉的 IND

递交。2025 年 7 月，Windward Bio 宣布展开 POLARIS 的 II 期临床研究，

以评估 WIN378 对哮喘患者的长效剂量，该试验的临床数据公司预计将

于 2026 年中读出。 

◼ 成立 Élancé，进军减肥代谢疾病领域。2025 年 3 月，公司宣布成立 Élancé 

Therapeutics （Élancé）。 Élancé 旨在借助和铂医药基于 HCAb 的专有双

特异性抗体技术开发创新疗法，以应对当前在治疗肥胖症方面的主要挑

战，包括维持肌肉量及长期疗效。Élancé 正在建立双特异性抗体项目管

线，旨在改善减重效果，同时保存精瘦的肌肉量。 这些疗法结合了双靶

向策略和更高的安全性，具有补充和扩展现有治疗方案 （包括 GLP-1 受

体、GIP 受体和 GCG 受体的各种激动剂）的潜力。 
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⚫ 盈利预测与投资建议：公司预计在 3-5 年内诞生 3 款以上的商业化产品，

HBM9161 巴托利单抗预计 2025 年内获批中国 BLA，该产品已于石药达成

中国商业化权益合作。截至 2025 年中期业绩发布日，公司已累计超过 100

亿美元的里程碑资产包，随着合作项目持续推进，公司预计将带来高可见度

的里程碑收入和销售分成。我们预计公司 2025-2027 年实现收入

1.51/1.08/1.33 亿美元，同比增长 297.0%/-28.8%/23.9%，实现归母净利润

0.81/0.43/0.60亿美元，同比增长 2804.4%/-46.6%/39.7%，以 2025年 9月

16日收盘价计算，对应 PE为 22.8/42.6/30.5倍，首次覆盖，给予“增持”评

级。 

⚫ 风险提示：产品销售不及预期、产品临床推进不及预期、行业政策变动。 
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附表 

资产负债表 单位：百万美元  利润表 单位：百万美元 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 196  286  327  393   营业收入 38  151  108  133  

货币资金 167  241  299  354   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 9  8  4  7   营业成本 4  6  9  15  

存货 2  2  4  8   销售费用 3  8  3  3  

其他 18  34  19  23   管理费用 13  18  16  17  

非流动资产 19  19  19  19   研发费用 21  38  38  40  

固定资产 2  2  2  2   财务费用 4  0  -1  -2  

无形资产 9  9  9  9   除税前溢利 4  90  48  67  

其他 8  8  8  8   所得税 1  9  5  7  

资产总计 215  305  346  412   净利润 3  81  43  60  

流动负债 69  77  75  81   少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 56  56  56  56   归属母公司净利润 3  81  43  60  

应付账款及票据 5  6  9  12        

其他 9  15  11  13   EBIT  7  89  47  65  

非流动负债 22  23  23  23   EBITDA 10  89  47  65  

长期债务 4  4  4  4   EPS(美元) 0.00  0.09  0.05  0.07  

其他 18  19  19  19   主要财务比率     

负债合计 91  100  98  104   会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

普通股股本 0  0  0  0   成长性     

储备 131  212  255  315   营业收入增长率 -57.4% 297.0% -28.8% 23.9% 

归属母公司股东权益 124  205  248  308  
 归母净利润增长率 

-87.8% 2804.4
% 

-46.6% 39.7% 

少数股东权益 0  0  0  0   盈利能力     

股东权益合计 124  205  248  308   毛利率 88.2% 96.3% 91.6% 89.1% 

负债和股东权益 215  305  346  412   归母净利率 7.3% 53.3% 40.0% 45.1% 

现金流量表 单位：百万美元  ROE 2.2% 39.3% 17.3% 19.5% 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E  ROIC 2.9% 30.4% 13.7% 15.9% 

经营活动现金流 31  67  54  49   偿债能力     

归母净利润 3  81  43  60   资产负债率 42.3% 32.8% 28.4% 25.3% 

少数股东权益 0  0  0  0   净负债比率 -86.6% -88.8% -96.8% -95.7% 

折旧和摊销 3  0  0  0   流动比率 2.82  3.71  4.35  4.85  

营运资金的变动 25  -14  11  -11   速动比率 2.78  3.67  4.30  4.74  

      营运能力     

投资活动现金流 7  9  5  7   总资产周转率 0.17  0.58  0.33  0.35  

资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 1.24  17.40  16.71  22.43  

其他投资 7  9  5  7   应付账款周转率 0.44  0.98  1.20  1.40  

      每股资料（美元）     

筹资活动现金流 -10  -1  -1  -1   每股收益 0.00  0.09  0.05  0.07  

借款增加 -6  0  0  0   每股经营现金 0.04  0.07  0.06  0.06  

普通股增加 -1  0  0  0   每股净资产 0.16  0.23  0.28  0.35  

已付股利 0  0  0  0   估值比率（倍）     

其他 -4  -1  -1  -1   PE 65.4  22.8  42.6  30.5  

现金净增加额 26  74  58  55   PB 1.5  9.0  7.4  6.0  

数据来源：ifind、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算，港币兑美元汇率取 0.13。  
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投资评级说明 
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法
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美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 
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直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。  
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