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创新平台打造差异化抗肿瘤产品，具备长期成长潜力 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：59.0 港元 

 

我们预测未来双/多抗及 TCE 类药物将迎来快速发展阶段，维立志博积极布肿

瘤创新疗法，随着管线推进及商业化能力逐步兑现，公司中长期成长空间广阔。

首次覆盖，给予“增持”投资评级。 

❑ 前沿创新管线赋能，加速突破免疫治疗难题。公司成立于 2012 年，2025 年

7 月于港交所挂牌上市。公司专注肿瘤免疫治疗，致力解决 PD-(L)1 抑制剂的

局限性问题，构建了覆盖双抗、TCE、ADC 等多形式的管线矩阵。目前共有

15个在研资产，6个临床阶段候选药物，其中核心产品 LBL-024（PD-L1/4-1BB

双抗）已进入注册临床阶段。未来公司计划快速推进国内注册、积极寻求海

外合作，逐步实现全球商业化发展。 

❑ 4-1BB成药性有望得以验证。LBL-024是目前全球唯一进入注册阶段的4-1BB

双抗，兼顾疗效与安全性，在肺外神经内分泌癌、小细胞肺癌等多个适应症

上具备广谱潜力。现已获得 EP-NEC 适应症的突破性疗法及孤儿药认定，有

望成为首个证明 4-1BB 靶点成药性的双抗。其独特的分子设计做到了有条件

激活，不仅解决了 PD-(L)1 疗效受限和 4-1BB 的毒性问题，也为免疫冷肿瘤

治疗提供了潜在的差异化切入点。 

❑ TCE 平台持续产出差异化资产。公司自研的 LeadsBody™平台聚焦 CD3 TCE

的分子精细化设计，实现对肿瘤的精准杀伤与毒性风险有效控制。代表产品

LBL-034（GPRC5D/CD3 双抗）在多发性骨髓瘤适应症上获得 FDA 孤儿药

认定，早期临床疗效数据可比肩 CAR-T，并安全性更优。此外，另有 LBL-033

（MUC16/CD3 双抗）拓展至妇科肿瘤领域；在研管线中十余款 TCE 布局实

体瘤+血液瘤，形成多板块布局。 

❑ 给予“增持”投资评级。我们看好公司全球领先的差异化研发管线、研发平

台和商业合作价值，中长期伴随产品放量及新管线孵化，预计公司 2025-2027

年收入为 1.8、2.0、1.1 亿元，归母净利润为 0、-3.5、-1.5 亿元。首次覆盖，

给予“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：研发和商业化不及预期风险、监管与政策的不确定性、市场竞争

加剧风险、资金紧张及 BD 进展不及预期风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 9 18 178 200 105 

同比增长 8770% 106% 869% 13% -47% 

营业利润(百万元) (263) (255) 56 (297) (95) 

同比增长 26% -3% -122% -635% -68% 

归母净利润(百万元) (362) (301) (0) (353) (151) 

同比增长 29% -17% -100% 83063% -57% 

每股收益(元) (2.89) (2.40) (0.00) (2.82) (1.20) 

PE -22.4 -26.9 -19072.0 -22.9 -53.7 

PB -8.5 30.5 13.4 22.4 38.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 199 

香港股（百万股） 153 

总市值（十亿港元） 11.7 

香港股市值（十亿港元） 9.0 

每股净资产（港元） 0.5 

ROE（TTM） -287.2 

资产负债率 83.4% 

主要股东 赖寿鹏 

主要股东持股比例 7.9%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 69 69 

相对表现 -9 49 41 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、维立志博：平台化研发推动肿瘤免疫创新疗法 

南京维立志博生物科技股份有限公司成立于 2012 年，是一家处于临床阶段的生

物科技公司，专注于肿瘤、自身免疫性疾病及其他重大疾病的新疗法的发现、开

发及商业化。公司致力于推进突破性癌症疗法，为不能有效应答现有免疫疗法的

癌症患者提供疗效和安全性更佳的治疗方案。 

1、以科研成果转化为核心，上市发展开启新篇章 

维立志博成立于 2012 年 11 月，自 2014 年 5 月起开始业务运营，并在 2015 年

组建了自主研发团队，确立了以肿瘤及免疫相关疾病为核心的研发方向。2017

年至 2021 年，公司先后完成多轮融资，并先后推动多个管线（LBL-007、LBL-015、

LBL-024、LBL-019）在中美两地获批 IND 并进入临床。随后公司持续拓展管线

深度与广度，并实现多项临床里程碑。2025 年 7 月 25 日，维立志博（9887.HK）

在香港交易所主板正式挂牌上市。 

图 1 公司里程碑事件 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

2、管理层经验丰富，从科研至商业化全流程能力突出 

公司管理层整体具备丰富的行业背景和跨国药企经验，核心成员覆盖药物发现、

临床开发、CMC 生产和商业化等关键环节，形成了完整的产业链能力。 

康小强博士，现任公司首席执行官兼总经理，公司共同创始人之一，全面负责集

团的战略规划、业务运营及关键决策；赖寿鹏博士，负责战略规划、监督 CMC

团队的运作及本集团的整体营运管理；左鸿刚先生，负责制定财务及发展战略以

及监督本集团的整体财务管理及企业发展；蔡胜利博士，负责领导本集团的所有

临床开发及相关职能；凌虹博士负责新项目提案、早期发现以及临床前及 GLP

毒理学及安全性研究，并负责知识产权管理。 
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表 1 公司管理层介绍 

 

资料来源：公司招股书、招商证券 

3、在研管线：以研发为核心驱动，保障企业长期价值 

肿瘤免疫疗法核心在于发挥 T 细胞在免疫系统中的关键作用。其发展从免疫检查

点抑制剂单药疗法逐渐过渡到联合疗法乃至复杂的多种免疫途径靶向治疗。公司

把握第三次肿瘤免疫治疗浪潮，研发管线兼具广度和深度，并设计探索各种药物

类型新机制的多种组合治疗策略，包括单克隆抗体、双/三特异性抗体及 ADC，

其中部分在全球范围内的临床进展迅速。创新研发管线包括 6 款临床阶段候选药

物及多款临床前阶段资产。 

图 2 肿瘤免疫治疗发展趋势 

 
资料来源：公司 2025 年中报、招商证券 



 

敬请阅读末页的重要说明   7 

 公司深度报告 

图 3 维立志博在研管线图 

 

资料来源：公司 2025 年中报、招商证券 

公司的产品研发依托两个核心平台：LeadsBody™平台（CD3 T-cell engager 平

台）及 X-body™平台（4-1BB engager 平台）和其他双抗及融合蛋白平台。平

台具备一体化、人工智能驱动及多样化抗体工程能力，提供持续开发具有差异化

分子结构新候选药物的驱动力。公司的研发部门由 148 名成员组成，均为业界专

家，具备深厚的 T 细胞信号、疾病生物学、早期药物发现、临床前与临床开发及 

CMC 等全流程，为管线高效推进提供保障。 
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图 4 维立志博自有技术平台 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

2023 年维立志博实现营业收入 886.5 万元，该收入来自根据百济神州协议就公

司所提供的桥接研究服务而自百济神州收取的款项。公司现并无产品获准进行商

业销售，未自产品销售产生任何收入。于 2023 年、2024 年以及 2025 年上半年，

亏损净额分别为人民币 3.62 亿元、3.01 亿元和 1.66 亿元。 

2023 年、2024 年以及 2025 年上半年，研发开支分别为 2.31 亿、1.86 亿和 1.32

亿人民币。2023 年及 2024 年核心产品应占的研发开支分别为人民币 0.69 亿元

和 0.66 亿元，分别占同期总经营开支的 25.6%和 24.2%。 

图 5 2023-2025 年归属于母公司股东的净利润/亿  图 6 2023-2025 年公司研发开支/亿 

 

 

 

资料来源：公司招股书、公司 2025 年中报、招商证券  资料来源：公司招股书、公司 2025 年中报、招商证券 

二、核心产品 LBL-024，IO 2.0 下一代泛瘤种基石药 

1、4-1BB/PD-L1 双抗策略，疗效安全双平衡，聚焦免疫应

答难题 

4-1BB 是 TNFR 超家族的重要成员，表达于 T 细胞表面（静息状态几乎不表达

4-1BB），随着 T 细胞被激活 4-1BB 表达开始升高。4-1BB 在 T 细胞膜上可以

单体/二聚体存在，当它被配体 4-1BBL 或者激动性抗体拉成三聚体，下游信号被

激活，继而激活 T 细胞，促进增殖和对肿瘤细胞的杀伤能力。4-1BB 是 IL-2 通

路的“上游增强器”，可通过增强 IL-2 的产生和信号传导，进一步提高 T 细胞

的扩增和功能效应，从而在抗肿瘤免疫中发挥关键作用。 

PD-1 是一种膜受体蛋白，主要表达在活化的 T 细胞、B 细胞及 NK 细胞表面，

能够通过抑制 T 细胞的炎症反应来维持免疫稳态与自身耐受。其配体 PD-L1 广

泛存在于抗原呈递细胞及多种肿瘤细胞表面。两者结合时，可通过 PD-1/PD-L1

通路抑制 CD8⁺ T 细胞与 CD4⁺ T 细胞的活性和增殖，从而削弱肿瘤微环境中的
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免疫杀伤作用，导致肿瘤发生免疫逃逸。目前开发的 PD-1/PD-L1 抑制剂，能够

阻断两者相互作用，解除免疫抑制，重启 T 细胞功能，已成为肿瘤免疫治疗的重

要手段；但局限性在于不能普遍诱导持久反应，部分会出现耐药性或不良反应，

通常无法完全恢复受损的免疫应答，导致整体有效性有限。 

在机制上，LBL-024 高亲和力阻断 PD-L1/PD-1 免疫抑制通路，恢复 T 细胞受体

与 MHC 分子的结合，促进 T 细胞特异性免疫应答。同时，其依赖 PD-L1 结合有

条件激活 4-1BB 信号，进一步增强 T 细胞增殖与抗肿瘤活性。 

图 7 4-1BB/PD-L1 作用机制 

 

资料来源：公司招股书、招商证券 

2、对称结构精准定位肿瘤，条件激活降低毒性 

临床前试验中 4-1BB 单抗在各种体内小鼠模型中抑制肿瘤生长，但过往的临床

尝试都不尽如人意。BMS 的人源化的 IgG4 抗体 Urelumab 临床试验因 4 级肝炎

的高发病率而受阻；辉瑞的人源化 IgG2 抗体 Utomilumab 虽然耐受性良好，但

疗效甚微。 

LBL-024 基于专有 X-body™平台设计，采用最佳的 2:2 结构设计，可同时对称地

结合 PD-L1 与 4-1BB 两个分子。LBL-024 的两个 Fab 靶向 PD-L1，而位于 IgG 

Fc 部分 C 末端的两个 scFv 则靶向 4-1BB，对靶点的结合亲和力约为 300:1，相

比于 GEN1046 的 1:1 架构。虽然在数据上，LBL-024 对 4-1BB 的结合力弱于

GEN1046，但这是通过降低 4-1BB 亲和力，避免系统性激活带来的肝毒性风险，

使药物主要在 PD-L1 高表达的肿瘤微环境中发生交联。功能实验结果也证明了

LBL-024 的整体效力更强，并展现出更宽的治疗窗口。该策略不仅有助于解决

PD-1/PD-L1 疗效有限的问题，也优化了免疫细胞在肿瘤局部的活性激发，特别

适用免疫排斥型与免疫惰性肿瘤。 
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图 8 LB-024 与 Acasunlimab（Genmab）结构对比 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

截至 2025 年 6 月 3 日，在 175 名参与者中未观察到剂量限制性毒性，且剂量达

到 25mg/kg 时未达到最大耐受剂量，其中 38 名（21.7%)出现了 3 级或以上的治

疗相关不良事件。大多数治疗相关不良事件为 1 至 2 级，最常见的治疗相关不良

事件包括贫血、谷草转氨酶升高、谷丙转氨酶升高及白细胞减少，但肝毒性相关

指标基本和 K 药、O 药、阿替丽珠单抗在相似水平，显示出优异的安全性数据。

基于此，LBL-024 作为前线用药的潜力巨大，且有更多和其他药物探索联用空间。 

表 2 LB-024 单药疗法 I/II 期临床安全性数据 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

3、覆盖多癌种适应症，率先迈入关键性临床阶段 

肺外神经内分泌癌（EP-NEC）、小细胞肺癌（SCLC）、非小细胞肺癌（NSCLC）、

胆道癌（BTC）及胃癌（GC）等多类适应症均存有较大的患者基数和持续扩张

的市场规模。4-1BB 作为作用于 T 细胞的免疫激活靶点，具有广谱抗肿瘤潜力，
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可通过增强并扩增 T 细胞，将“冷肿瘤”转化为“热肿瘤”。凡是 PD-1 类抑制

剂显示疗效的适应症，LBL-024 均有潜在应用价值。整体而言，LBL-024 所覆盖

的肿瘤领域广泛，其潜在市场前景具备较强的增长弹性。 

图 9 LBL-024 潜在适应症市场规模/十亿 

 

资料来源：公司招股书、招商证券 

肺外神经内分泌癌亟待新疗法，免疫双抗有望破局。是一种高度恶性的免疫冷肿

瘤，病程进展迅速、易早期转移且复发率高，尚无有效标准治疗方法或获批的新

型药物。目前，晚期 EP-NEC 一线治疗主要以含铂化疗为主，客观缓解率（ORR）

约为 30%-50%，中位总生存期（mOS）仅 1 年左右。对于二线治疗失败的患者，

CSCO和NCCN指南均未推荐任何系统性治疗方案，存在高度未满足临床需求。 

全球首款关键性临床，同靶点进度最快。LBL-024 已获得 EP-NEC 的 NMPA（国

家药品监督管理局）突破性疗法认定（BTD），目前全球尚无其他 PD-L1/4-1BB

双特异性抗体通过加速审批途径进入审评。LBL-024 亦获得 FDA 孤儿药认定，

为其在中美乃至全球范围内的快速注册与商业化奠定了有利基础。 

表 3 4-1BB 靶点双/三抗在研进度 

 

资料来源：insight、招商证券 

截至 2025 年 5 月 28 日，LBL-024 是全球首个且唯一进入注册试验阶段的 4-1BB

靶向免疫疗法，并且于 2025 年 8 月在中国完成用于 EP-NEC 的关键注册临床试
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验患者入组。作为该类别中临床进展最领先的候选产品，LBL-024 有望成为首个

专门获批用于治疗 EP-NEC 的药物，此外凭借孤儿药所带来的定价优势，其未

来在定价与市场准入环节具备更强的议价能力。 

 

一线治疗 ORR 优势明显，明年有望开确证性三期临床。在接受 LBL-024 联合依

托泊苷和顺铂一线化疗的 55 名可评估患者中，未观察到剂量限制性毒性，最大

耐受剂量尚未达到。15 mg/kg 剂量组不良事件的发生率与 6 mg/kg 组相当。 

表 4 LBL-024 一线治疗 EP-NEC 临床结果 

 

资料来源：2025 ASCO、招商证券 

截至 2025 年 6 月 5 日，Ib/II 期 1L EP-NEC 队列中，52 名可评估患者分别接受

6mg/kg、10mg/kg 和 15mg/kg 剂量治疗，所有剂量组 ORR 为 75.0%，疾病控

制率（DCR）为 92.3%；有 3 名患者达到完全缓解（CR）；57.7%患者出现肿

瘤缩小超过 50%。 

图 10 LBL-024 一线治疗 EP-NEC 后肿瘤百分比变化 

 
资料来源：公司 2025 年中报、招商证券 

从 4 个月的变化情况以及缓解深度来看，患者长期用药收益非常明显。患者在化

疗后持续获益，其中 3 例无进展生存期（PFS）超过 12 个月，1 例超过 15 个月。

目前 PFS 数据尚未成熟，但在三个剂量组中均观察到延长趋势。对比指南推荐

的化疗方案以及 Pembrolizumab 联合化疗方案临床数据，LBL-024 也显示出了

值得期待的治疗潜力。 
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图 11 一线治疗 EP-NEC 肿瘤缓解情况（截至 2025.2.14)  图 12 一线治疗 EP-NEC 肿瘤缓解情况（截至 2025.6.5) 

 

 

 
资料来源：公司招股书、招商证券  资料来源：公司招股书、招商证券 

 

表 5 LBL-024 联合化疗一线治疗临床数据对比标准疗法 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

单药末线 EP-NEC 大幅提升 ORR，长期生存获益显著。目前，LBL-024 在二线

及以上 EP-NEC 中临床推进速度最快。截至 2025 年 6 月 3 日，45 名二线或三

线以上 EP-NEC 的可评估患者中，共有 3 例达到完全缓解（CR），12 例达到部

分缓解（PR），8 例达到疾病稳定（SD），ORR 为 33.3%，DCR 为 51.1%，

不同剂量组中均可观察到约一半患者获益。 

表 6 LBL-024 单药治疗 2L+ EP-NEC 临床结果 

 
资料来源：insight、公司 2025 年中报、招商证券 
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从生存获益来看，LBL-024 在总体、二线及三线及以上患者的中位无进展生存期

（mPFS）分别为 2.8、4.1 和 2.8 个月；中位缓解持续时间（mDoR）分别为 5.3、

3.8 和 7.0 个月；总体 mOS 达 11.9 个月。根据已公开的临床研究结果，FOLFIRI

化疗方案、纳武利尤单抗单药以及纳武利尤联合伊匹单抗治疗方案的 mOS 分别

为 8.9、7.2 和 5.8 个月。Keytruda 用于二线/三线及以上 EP-NEC 的 ORR 约为

7%，mPFS 为 1.8 个月，mOS 为 7.8 个月。罗氏 PDL1+卡博替尼 ORR 仅 0%。 

表 7 全球治疗 2L+ EP-NEC 主要药物疗效数据 

 

资料来源：公司招股书、招商证券 

对于末线平均 OS 仅 6-8 个月的 EP-NEC 患者，LBL-024 治疗效果明确，对于在

第一次评估有获益的患者，持续用药后生存状态会继续改善。三名 CR 患者达到

CR 的时间约为 1.5~2 年，进一步证明 41BB 靶点作为共刺激因子的潜在能力：

对于长期免疫能力的提升以及缓解深度的加深具有一定机制优势。另外 LBL-024

在晚期 EP-NEC 的临床数据优于目前可用的免疫疗法临床结果，显示出在二线

及以上治疗领域的差异化竞争优势与潜在的临床价值。 

图 13 LBL-024 单药治疗 2L+ EP-NEC 肿瘤缓解情况 

 

资料来源：公司 2025 年中报业绩展示、招商证券 

LBL-024 作为公司广谱抗肿瘤大分子药物的重点推进项目，将从 EP-NEC 逐步
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拓展适应症。2025 H2/2026 Q1预计读出1L EP-NEC和SCLC II期ORR、6mPFS

和 OS；3L+ EP-NEC 数据预计 2026 年陆续披露，并计划 2026 Q3 递交 BLA，

预计 2027 Q2 获得有条件批准上市。 

小细胞肺癌 ORR 目前在研最优，有望冲击 BIC。小细胞肺癌是肺癌中侵袭性最

强的亚型，约占肺癌的 15%-20%。2019 年 SEER 数据库公布了 1973 年-2010

年肺癌 5 年的生存率，研究发现 4 种不同病理类型的肺癌的 5 年生存率都呈增加

的趋势，SCLC 的改善却甚微，仅为 2.8%-7.2%。近年来，PD-1/PD-L1 抑制剂

联合化疗已被推荐用于扩散期 SCLC 的一线及后线治疗，但多数患者存在原发性

耐药或很快产生获得性耐药，而目前获批的二线治疗药物极为有限。 

LBL-024 在肺外神经内分泌癌中的确切疗效已充分证明其有潜力拓展至包括

SCLC 在内的其他神经内分泌癌类型，并有望作为一线治疗方案。截至 2025 年

6 月 5 日，在 LBL-024 联合化疗治疗 1L SCLC II 期试验中，52 名可评估患者中，

ORR 为 86.5%，DCR 为 96.2%。 

表 8 LBL-024 一线 SCLC 联合化疗临床数据 

 
资料来源：公司 2025 年中报、招商证券 

表 9 治疗一线 SCLC 在研管线数据对比 

 

资料来源：ClinicalTrials.gov、insight、招商证券 

LBL-024 正在开展的研究包括：单药用于三线及以上 EP-NEC 的关键注册临床

试验，以及 LBL-024 联合标准治疗在 SCLC、NSCLC、BTC、GC、卵巢癌（OC）、

肝细胞癌（HCC）、三阴性乳腺癌（TNBC）、食管鳞状细胞癌（ESCC）等多

项适应症中的 II 期临床研究。在已完成的一期篮子试验中，观察到积极的疗效信

号，其中 BTC 适应症出现 CR 患者，OC 及 BTC 适应症 PR 患者比例喜人。目
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前，NSCLC 试验入组进展顺利，其余适应症也在积极推进中。预计明年上半年

将有更多临床数据披露，以进一步验证 LBL-024 及 4-1BB 靶点的泛肿瘤潜力。 

图 14 LBL-024 其他适应症布局 

 

资料来源：公司 2025 年中报、招商证券 

表 10 LBL-024 后期主要数据读出其他适应症布局 

 
资料来源：公司 2025 年中报、招商证券 

 

三、多维优化 TCE 平台，高效产出 CD3 双抗 

1、新一代 TCE 平台以攻克难治性实体瘤：克服耐药性并

改善治疗窗口 

精细化设计疗效增强，安全性优化风险可控。公司开发的 LeadsBody™平台旨在

推动 TCE 疗法在安全性与有效性之间实现最佳平衡。该平台通过多维度的分子

设计与功能调控，实现对靶向 CD3 双特异性抗体的精细化开发。结构设计上采

用 2:1 构型，增强肿瘤相关抗原（TAA）结合亲和力的同时，通过 CD3 端遮蔽

策略显著降低脱靶激活风险，提高整体安全性。LeadsBody™还可以通过表位设

计优化进一步提升亲和力和肿瘤杀伤效率。基于第一代 TCE 架构，该平台能够

迭代开发 TCE/ADC 联合技术，通过引入 T 细胞第二信号来增强特异性激活，有

效减少非特异性结合问题。 
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图 15 T 细胞条件性激活机制 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

2、LBL-034 布局多发性骨髓瘤，较同类产品安全性更优 

LBL-034 是基于 LeadsBody™平台开发的首发产品，为靶向 GPRC5D/CD3 的

特异性双抗，是公司 TCE 产品的核心资产之一。目前主要聚焦多发性骨髓瘤（MM）

的临床开发。MM 是发病率第二高的血液系统恶性肿瘤，一线治疗后复发率较高。

2024 年中国 MM 发病患者约 13 万例，中国 MM 药物的市场规模由 2019 年的

57亿元人民币增加至2024年的92亿元人民币，亦是全球增长最快的市场之一。

预计到 2030 年，中国 MM 的市场规模将达到 234 亿元。 

GPRC5D 是一种在多发性骨髓瘤恶性浆细胞中选择性过度表达的 C 型 7 通道跨

膜受体蛋白，在皮肤及睾丸等正常组织中表达甚少，在正常的 B 细胞及浆细胞中

表达水平极低，这种选择性表达使 GPRC5D 成为免疫疗法理想靶点。另外

GPRC5D 与 BCMA 互为独立靶点，两者互补性强。BCMA 治疗耐药或复发的患

者，可以转向 GPRC5D 靶向治疗，因此基于不同靶点的药物有望形成序贯/联合

治疗方案，以延缓耐药并改善疗效。 
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图 16 LBL-034 作用机制 

 

资料来源：公司招股书、招商证券 

LBL-034 采用 2:1 结构设计，安全性更高。拥有两个靶向 GPRC5D 的高亲和力

Fab 以及一个靶向 CD3 的 scFv。经优化的分子定位及空间排列使其仅在

GPRC5D+细胞存在时方会选择性地与 T 细胞结合，减少了与脱靶有关的安全性

问题及降低了与细胞因子释放综合征（CRS）有关的风险，安全性较罗氏与强生

的同类产品更具优势。 

图 17 LBL-034 结构优势 

 
资料来源：公司招股书、招商证券 

LBL-034 于 2024 年 10 月获得 FDA 孤儿药认定，目前正在中国开展 I/II 期临床

试验。根据弗若斯特沙利文数据，其在全球同类 GPRC5D/CD3 TCE 的临床开发

进度第二。公司计划在 I 期完成后，与监管部门沟通注册路径，并同步推进多适

应症 II 期探索研究。同时美国临床试验也在筹备中，并积极开展 BD 洽谈。 
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表 11 GPRC5D 靶点双抗/三抗全球在研进度 

 
资料来源：insight、招商证券  

LBL-034 显示出优秀的耐受性。截至 2025 年 5 月 29 日，在剂量递增至 1200

μg/kg 时未出现剂量限制性毒性，未观察到≥3 级 CRS 或 ICANS，且未达到最

大耐受剂量。与已上市的 Talvey 相比，LBL-034 在整体安全性及常见不良事件

发生率方面均表现更优，尤其是在皮疹、肌肉骨骼疼痛等对患者生活质量影响较

大的不良反应上优势明显。并且大多数 LBL-034 治疗期间的不良事件为 1 或 2

级，几乎所有事件均发生于第一周期。AE 的发生的频率以及发生的深度，都远

远低于 Talquetamab。在后续治疗周期中，不良事件的发生率显著降低。 

图 18 LBL-034 主要治疗期间不良事件 vs Talvey 

 

资料来源：公司 2025 年中报、招商证券 

疗效优势凸显，有望重塑多发性骨髓瘤免疫治疗格局。LBL-034 单药 400μg/kg

剂量组的 ORR 达 77.8%（14/18），超过多数现有疗法；800μg/kg 剂量组≥

VGPR的比例为60.0%，ORR达到 90%，Talvey在相同剂量下≥VGPR为58%，

ORR 为 69.5%。随着剂量的升高，response 显著的升高。到了 800 微克(是和

塔奎妥 RP2D 相等的剂量)，ORR 达到 90%，比 talvey 显著高一个当量级。

CR+sCR 达到 50%，比塔奎妥单抗高一倍。此外值得注意的是，这一 ORR 和
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CR 的水平可以比肩 CAR-T 的水平。尽管这些临床试验数据并非来自头对头比较

分析，但 LBL-034 仍可能有望为 MM 的治疗提供更好的疗效及更长的治疗窗口

期。 

 

关于患者基线：接受 LBL-034 200μg/kg 及以上单药治疗的所有患者均有广泛的

既往治疗背景，且均接受过至少三线治疗（至少一线蛋白酶体抑制剂+至少一线

免疫调节剂+至少一线 cd38）。 

图 19 LBL-034 疗效结果  图 20 LBL-034 安全性结果 对比 Talvey 

 

 

 
资料来源：公司 2025 年中报、招商证券  资料来源：公司 2025 年中报、招商证券 

安全性具有明显优势，主要不良反应事件发生在前两个用药周期，后续恢复到接

近正常水平。临床上记录不良反应事件发生率，是记录每个患者发生的次数；而

患者如果后续不良反应缓解，无法展示。大多数肿瘤靶向药、化疗药物的安全性

隐患随着治疗时间加长，毒性会积累。 

LBL-034 特别披露了安全性随着时间变化的趋势，可以看到血液相关和非血液相

关的 TEAE 主要发生在早期用药期间，基本上在前两个用药周期后，受试者可以

达到完全恢复。反映出 LBL-034 的有条件激活的 CD3 机制设计确实显著降低了

安全性隐患，不良反应随着治疗进程的推进能较快消失。 

尤其值得注意的是，血液相关的肿瘤从发病机制上，肿瘤侵犯的主要是骨髓造血

细胞，从而破坏造血系统。因此作为疾病的一部分，MM 患者（尤其是≥4L 的

患者）都存在贫血或者是血小板降低和白细胞降低的情况。LBL-034 的受试者血

液毒性的恢复，也意味着抗体药物的治疗效果显著。肿瘤细胞逐渐杀伤之后，干

细胞的造血功能也可以得到快速恢复。 
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图 21 LBL-034 治疗期间不良事件 

 
资料来源：公司 2025 年中报、招商证券 

目前多发性骨髓瘤领域已有多款药物获批，强生布局尤为全面，涵盖化药、单抗、

CAR-T、双抗及在研三抗等，市场竞争激烈。然而，LBL-034 依托 GPRC5D 的

优质靶点属性与独特的分子设计，在安全性和疗效上均展现差异化成果，有望在

MM 治疗领域中打造的竞争优势。 

表 12 治疗末线多发性骨髓瘤临床数据对比 

 

资料来源：ClinicalTrials.gov、insight、招商证券 

此外 LBL-034 重点关注两个高价值亚组人群：其一，在既往接受 BCMA CAR-T、

BCMA 靶向疗法或自体干细胞移植患者人群，LBL-034 的 ORR 超过 80%，欧美

地区 BCMA 药物使用率高，鉴于疗效有限且耐药率高，临床亟需新治疗选择，

仅美国市场规模即超过百亿美元；其二为髓外瘤（EMD）患者，约占多发性骨髓

瘤患者的 30%。公司计划在即将召开的 ASH 年会上公布完整数据。 
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图 22 BCMA 经治人群 

 
资料来源：公司 2025 年中报、招商证券 

3、LBL-033 精准定位 MUC16，彰显妇科肿瘤治疗潜力 

LBL-033 是同时靶向 MUC16 及 CD3 的双特异性 TCE，对 MUC16 高表达的癌

症产生响应，尤其是卵巢癌、宫颈癌及子宫内膜癌等妇科癌症，同时尽量减少对

健康组织的损害。MUC16 是一种大分子糖蛋白，在实体瘤细胞膜中显著过度表

达，尤其是在将近 80%的卵巢癌病例中；于其他实体瘤（如非小细胞肺癌、胰腺

癌、上皮样肉瘤及肾髓质癌）MUC16 也同样高度表达。 

LBL-033 采用 2:1 非对称结构设计，能够在血液循环中不受 CA125 干扰而特异

性识别并激活对 MUC16⁺肿瘤细胞的免疫应答。此外，该分子引入经优化的

scFv-CD 结合臂，以降低 CRS 及 T 细胞衰竭的潜在风险，从而提升整体安全性

与疗效。 

图 23 LBL-033 靶点作用机制 

 
资料来源：公司招股书、招商证券 

目前，该靶点在全球范围内的临床开发进度处于前列。作为公司 TCE 管线中的

第二个资产，LBL-033 的布局进一步拓展了妇科肿瘤适应症的覆盖范围。 

表 13 MUC16 靶点全球在研进度 

 
资料来源：insight、招商证券 

LBL-034 与 LBL-033 在临床试验中均展现出突出的疗效与良好的安全性，进一
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步印证了公司自研 TCE 平台的科学性与可扩展性，依托该平台，公司能够在不

同靶点间快速构建差异化的双/三特异性抗体分子，形成持续产出的创新能力。 

 

四、多层次研发储备，早期与临床前管线齐头并进 

1、临床早期创新管线，覆盖多元肿瘤靶点 

（1）LBL-007（LAG3 单克隆抗体） 

2022 年 3 月，美国 FDA 批准了首款且唯一一款针对 LAG3 的抗体联合用药方案

OpdualagTM（Relatlimab+Nivolumab 联合疗法），用于治疗黑色素瘤。 

LBL-007 为靶向 LAG3 的全人源 IgG4 单克隆抗体。LAG3 是一种在活化 T 细胞

上表达的免疫检查点受体，其表达与抗原呈递有关。慢性感染或肿瘤相关抗原导

致的持续抗原暴露会导致 T 细胞上 LAG3 的高水平及持续表达，使其功能“耗竭”

并失去效应功能。T 细胞功能丧失会导致免疫监视功能减弱，加速肿瘤逃逸。 

LBL-007 通过与 LAG3 结合，阻断 LAG3 与其配体结合，抑制其信号通路，促进

T 细胞的增殖和细胞因子分泌，从而恢复肿瘤免疫监视。在临床前研究中，

LBL-007 与 LAG-3 抗体 Relatlimab 类似药物相比，表现出优越的肿瘤生长抑制

作用和疗效。 

表 14 LAG3 靶点全球在研进度 

 

资料来源：公司招股书、招商证券 

截止 2025 年 2 月 26 日，LBL-007 在全球处于临床阶段的 LAG3 靶向单克隆抗

体中临床进度位居前三，亦为同类抗体中首款被证实对鼻咽癌有效的抗体。 

LBL-007 联合替雷利珠单抗联合/不联合化疗的 Ib/II 期临床研究，共 42 名复发性

或转移性鼻咽癌患者入组。大多数患者（92.9%，n=39/42）处于对比基线的 IV

期。截至 2025 年 7 月 24 日，ORR 达到 83.3%，mPFS 达到 15.8 个月，DCR

为 97.6%，显示出显著的抗肿瘤活性。Rationale-309 研究数据显示，替雷利珠

单抗联合吉西他滨及顺铂用于一线复发/转移性鼻咽癌的 ORR 为 69.5%，mPFS

约为 9.2 个月。 
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表 25 LBL-007 联合替雷利珠单抗±化疗治疗恶性肿瘤 Ib/II 期临床结果 

 
资料来源：insight、招商证券 

公司于 2025 年 5 月 18 日终止与百济神州有关 LBL-007 的合作，本次合作终止

并非来自 LBL-007 的临床试验中观察到任何不利的安全性及疗效结果。公司现

已重新获得开发、生产及商业化 LBL-007 的全部全球权利。 

（2）LBL-019（TNFR2 单克隆抗体） 

LBL-019 是靶向肿瘤坏死因子受体 2（TNFR2）的单克隆抗体，正在开发用于治

疗实体瘤。LBL-019 可激活与 TNFR2 相关的下游信号通路，有效刺激 T 细胞增

殖和活化，从而调节免疫应答。该相互作用可刺激 CD8+ T 细胞显著扩增超过

200%，并使 CD4+ T 细胞增加 30%。LBL-019 同样具有减轻调节性 T 细胞对

CD4+和 CD8+ T 细胞抑制作用的潜力，从而整体促进 T 细胞增殖及激活。 

临床试验结果表明，LBL-019 在人类受试者中耐受性良好，并且观察到良好的单

药疗效及与抗 PD-1 抗体的协同作用。 

（3）LBL-015（PD-1/TGF-βR2融合蛋白） 

LBL-015 是一种为治疗实体瘤而设计的新型四价双特异性融合蛋白，靶向

PD-1/PD-L1轴及 TGFßR2 信号通路。LBL-015能够有效结合 PD-1 及 TGF-β1，

双重阻断作用逆转了 PD-1/PD-L1 及 TGF-β诱导的免疫抑制，从而增强抗肿瘤

免疫应答。I/II 期临床试验的初步数据已证明 LBL-015 强大的安全性及疗效，彰

显其开发为实体瘤治疗用药的可观潜力。 

2、临床前资产前瞻性布局，同步拓展自免赛道 

公司临床前资产覆盖 ADC、TCE、融合蛋白及多特异性抗体等多元化技术平台。 
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图 24 针对难治性实体瘤的 TCE 平台三大升级方向 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

公司认为未来的治疗组合方式将以双特异/多特异抗体、T 细胞连接器（TCE）、

ADC 等多机制药物的联合与序贯使用为核心，以应对肿瘤治疗中的耐药与疗效

瓶颈。依托自主开发的多重平台能力及完整工程技术体系，公司能够将不同作用

机制进行合理组合，构建兼顾安全性与疗效的创新分子。公司规划未来每年递交

至少 3–5 个新药临床试验申请（IND），并保持均具备成为潜在 best-in-class 或

first-in-class 的差异化优势。代表产品有： 

LBL-043 是一种同时靶向白细胞免疫球蛋白样受体 B4（LILRB4）和 CD3 的特

异性双抗，用于治疗急性髓系白血病和多发性骨髓瘤，目前全球尚无获批或处于

临床阶段的 LILRB4/CD3 双抗。GDF15 单抗 LBL-049 于 2025 年 8 月完成剂量

探索研究和细胞株开发，计划于 2026年上半年向FDA及NMPA提交 IND申请。 

LBL-054-ADC（CDH17）与 LBL-054-TCE（CDH17/CD3）均于 2025 年 7 月

完成临床前候选分子识别，其靶点 CDH17 是一种钙依赖性细胞黏附分子，在约 

50-90% 的胃肠道肿瘤（涵盖胃癌和结直肠癌）中过度表达，公司预计于 2026

至年 2027 年提交这两条管线的 IND 申请。 

LBL-058 是 DLL3/CD3 双功能 ADC 产品，临床前研究证实其具有作为小细胞肺

癌高效治疗手段的潜力，已于 2025年7月通过体内外研究验证TCE-ADC平台，

目前进入先导化合物优化阶段。LBL-061（EGFR/PD-L1 ADC）的体内研究呈现

剂量依赖性肿瘤生长抑制作用，显示出向临床转化的潜力，已于 2025 年 7 月进

入 IND 准备阶段。 

在自身免疫领域，抗 BDCA2/TACI 双特异性融合蛋白 LBL-047 已于 2025 年 8

月获 FDA 批准 IND 申请，正式具备进入临床的条件，预计 2025 年 Q4 至 2026

年 Q1 完成中国 I 期临床首例患者入组。LBL-051 是一种靶向 CD19/BCMA/CD3

的三特异性 T 细胞衔接器抗体，2024 年 11 月 5 日，维立志博与 Aditum Bio 成

立新药研发公司 Oblenio Bio「NewCo」，公司授予 NewCo 独家全球许可，交

易价值高达 6.14 亿美元，并持续推进毒理及 CMC 研究。 
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五、盈利预测 

对维立志博进行盈利预测，考虑到公司核心产品LBL-024具备 first-in-class潜力，

我们预计 2027年在中国获批上市后放量；LBL-034计划 2026 年在中国递交BLA，

并积极推进 BD 洽谈，预计 2027 年开始销售放量；2024 年 11 月 5 日公司授予

NewCo 临床前自免项目 LBL-047 特异性 TCE 三抗的独家许可，首付款 3500 亿

美元，交易总价值可达 6.14 亿美元。预计 2025 及 2026 年的收入主要来自合作

收入（包括前期付款和里程碑付款）。我们预计公司 2025-2027 年收入为 1.8、

2.0、1.1 亿元，归母净利润为 0、-3.5、-1.5 亿元 

随着公司双抗产品的逐步上市及公司平台持续产出优质资产，看好公司 LBL-024、

LBL-034 等管线的领先优势和商业化前景，公司研发投入较大，有望在 2028 年

迎来盈利拐点。首次覆盖，给予“增持”投资评级。 

LBL-024 在后线 EP-NEC 中获批突破性疗法认定并享有孤儿药定价优势，有望

成为全球首个成功上市的 4-1BB/PD-L1 双抗。作为高潜力的广谱抗肿瘤药物，

LBL-024 目前已扩展至包括 NSCLC、SCLC、BTC 在内的 7 个适应症的临床试

验。我们预计后线 EP-NEC 有望于 2027 年 Q2 在中国获批，一线 EP-NEC 及

SCLC 的 BLA 则有望于 2029 年递交。 

公司 TCE 平台具备多产品并行推进和持续孵化的能力。重点产品 LBL-034 针对

多发性骨髓瘤，其临床安全性显著优于同类药物，具备潜在差异化竞争优势。我

们预计 LBL-034 有望于 2028 年获批上市并实现快速放量。 

LBL-007 在全球处于临床阶段的 LAG3 单抗中临床进度位居前三，亦为同类抗体

中首款被证实对鼻咽癌有效的抗体。LBL-007 联合替雷利珠单抗及化疗治疗晚期

鼻咽癌疗效优于现有疗法。我们预计 LBL-007 有望于 2028 年上市。 

六、风险提示 

1. 临床试验风险：公司多个产品仍处于临床开发阶段，其安全性与有效性结果存

在不确定性。在关键临床数据公布前，研发失败的可能性依然存在。同时，临床

试验进度受患者招募、监管审批及试验设计等多重因素影响，存在因延迟而推迟

商业化进程的风险。 

2. 监管与政策风险：产品能否按预期获批及后续能否纳入医保目录均存在不确定

性。此外，随着医保控费及集采常态化，产品定价及支付端压力可能持续加大，

从而影响商业价值兑现。 

3. 市场竞争风险：若国内外同类产品研发推进快，特别是在热门靶点领域竞争格

局尚未固化的背景下，公司面临直接竞争，存在市场份额被抢占的风险。 

4. 资金与 BD 风险：当前公司尚无商业化产品，研发投入较高。若外部融资或

BD 进展不及预期，可能对现金流稳定性及管线推进造成影响。 

5. 商业化执行风险：公司尚无创新药上市与推广的成功经验。若无法成功提升药

物市场认知度或实现产品销售，其营收能力将受到实质性影响。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 367 596 716 654 754 

现金及现金等价物 248 373 523 457 541 

交易性金融资产 100 166 166 166 166 

其他短期投资 0 0 0 0 0 

应收账款及票据 0 0 18 20 11 

其它应收款 19 58 9 10 5 

存货 0 0 1 1 31 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 80 73 386 441 464 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 54 36 165 220 244 

无形资产 7 11 195 195 195 

其他 19 26 26 26 26 

资产总计 448 670 1102 1095 1218 

流动负债 1395 398 494 728 1002 

应付账款 0 4 0 0 15 

应交税金 1 1 1 1 1 

短期借款 61 255 492 726 970 

其他 1332 139 0 0 15 

长期负债 2 6 6 6 6 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 2 6 6 6 6 

负债合计 1396 404 499 733 1007 

股本 17 157 199 199 199 

储备 (966) 109 404 163 12 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 (949) 266 603 362 211 

负债及权益合计 447 669 1102 1095 1218     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (193) (119) (85) (256) (4) 

净利润 (362) (301) (0) (353) (151) 

折旧与摊销 24 26 21 95 127 

营运资本变动 18 70 (111) (3) 14 

其他非现金调整 128 86 6 6 6 

投资活动现金流 135 (67) (149) (149) (149) 

资本性支出 (12) (3) (150) (150) (150) 

出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0 

投资增减 147 64 0 0 0 

其它 0 0 1 1 1 

筹资活动现金流 49 309 384 339 237 

债务增减 56 189 237 234 244 

股本增减 0 130 154 112 0 

股利支付 0 0 0 0 0 

其它筹资 (7) (10) (7) (7) (7) 

其它调整 (0) 0 0 0 0 

现金净增加额 (5) 125 150 (66) 84     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 9 18 178 200 105 

主营收入 9 0 178 200 105 

营业成本 3 0 3 3 153 

毛利 6 0 175 197 (48) 

营业支出 269 273 119 494 47 

营业利润 (263) (255) 56 (297) (95) 

利息支出 1 6 7 7 7 

利息收入 0 0 1 1 1 

权益性投资损益 0 0 0 0 0 

其他非经营性损益 13 0 0 0 0 

非经常项目损益 (111) (40) (50) (50) (50) 

除税前利润 (362) (301) (0) (353) (151) 

所得税 0 0 0 0 0 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属普通股东净利润 (362) (301) (0) (353) (151) 

EPS(元) (2.89) (2.40) (0.00) (2.82) (1.20)     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 8770% 106% 869% 13% -47% 

营业利润 26% -3% -122% -635% -68% 

净利润 29% -17% -100% 83063% -57% 

获利能力      

毛利率 64.0% 0.0% 98.3% 98.5% -45.5% 

净利率 -4084.0
% 

-1645.1
% 

-0.2% -176.7% -143.1% 

ROE 38.2% -113.4% -0.1% -97.8% -71.6% 

ROIC 28.1% -49.0% 5.2% -27.2% -8.0% 

偿债能力      

资产负债率 312.0% 60.3% 45.3% 67.0% 82.7% 

净负债比率 13.6% 38.1% 44.7% 66.3% 79.7% 

流动比率 0.3 1.5 1.5 0.9 0.8 

速动比率 0.3 1.5 1.4 0.9 0.7 

营运能力      

资产周转率 0.0 0.0 0.2 0.2 0.1 

存货周转率 31.9 0.0 8.6 5.0 9.8 

应收帐款周转率 0.3 0.5 4.2 7.1 4.6 

应付帐款周转率 17.7 0.0 1.6 10.0 19.6 

每股资料(元)      

每股收益 -2.89 -2.40 -0.00 -2.82 -1.20 

每股经营现金 -1.54 -0.95 -0.68 -2.04 -0.03 

每股净资产 -7.57 2.12 4.81 2.89 1.68 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE -22.4 -26.9 -19072.
0 

-22.9 -53.7 

PB -8.5 30.5 13.4 22.4 38.5 

EV/EBITDA -41.0 -40.4 119.5 -46.0 282.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 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 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


