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⚫ 事件：公司近期举办研发日活动，介绍癌症和免疫疾病治疗方面的最新进展，包括

全新 ATTC（新一代抗体靶向偶联药物）平台以及管线情况。  

⚫ 原创 ATTC 平台开启新一轮创新药物的开发浪潮。ATTC 平台为公司原创的突破性

创新疗法，主要是将单克隆抗体与靶向小分子抑制剂的有效载荷相连，实现更优效

的协同作用。与传统的 ADC 平台不同，基于 ATTC 平台的药物在展现出优异疗效的

同时，还可以减少脱靶带来的毒性，疗效与安全性兼备。 

⚫ 首个候选药物初步展现全面的抗肿瘤活性。HMPL-A251为 ATTC平台中的首款候选

药物，将 PI3K/PIKK 抑制剂作为有效载荷与 HER2 抗体偶联，因此该药物同时靶向

HER2 和 PI3K 通路，起到协同抗肿瘤作用。临床前数据显示，在 HER2 阳性和

HER2 低表达的肿瘤模型中，该候选药物均表现出较强的抗肿瘤活性，并且与德曲

妥珠单抗（目前最主流的 HER2 的 ADC）相比，HMPL-A251 在大多数试验模型中

以等效剂量实现了更佳或相似的疗效。公司预计于今年底启动 HMPL-A251 的临床

开发，观察伴有不同 HER2及 PAM改变状态的多个瘤种中的潜力，未来还有望与化

疗联合用药冲击前线治疗，扩展临床应用价值。 

⚫ 公司核心管线稳步推进，赛沃替尼全球三期数据读出催化在即。近期，公司宣布赛

沃替尼与奥希替尼联用用于二线治疗 EGFR 突变非小细胞肺癌患者的全球 III 期研

究，即 SAFFRON 研究已完成入组。该研究的顶线数据有望于明年上半年公布，同

时公司将基于该结果向 FDA递交上市申请，在全球市场的放量可期。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2025-2027 年营业收入分别为 6.00、7.06、7.97 亿美元。根据可比公

司，我们给予公司 2026 年 5.29 倍 PS，对应目标价为 33.29港元（汇率约 7.78），

维持“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 创新药研发进度不及预期、产品竞争加剧或者销售不及预期、公司中长期盈利能力

下降的风险。 

 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 838.00  630.20  600.43  705.84  796.91  

同比增长(%) 96.52% -24.80% -4.72% 17.56% 12.90% 

归属母公司净利润(百万元) 100.78  37.73  456.58  89.46  142.60  

同比增长(%) 127.93% -62.56% 1110.15% -80.41% 59.40% 

每股收益（元） 0.12  0.04  0.52  0.10  0.16  

毛利率(%) 54.12% 44.64% 44.81% 50.41% 53.33% 

净利率(%) 12.06% 6.06% 76.12% 12.75% 17.97% 

净资产收益率(%) 13.80% 4.96% 37.75% 6.89% 9.92% 

市盈率（倍） 28.59  76.36  6.31  32.20  20.20  

市净率（倍） 3.94  3.79  2.38  2.22  2.00  

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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  1周 1月 3月 12月 
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海外稳步放量，储备管线注入新动能：—

—和黄医药 2025年中报点评 
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全球商业化进展顺利，提前实现盈利目

标：——和黄医药 2024年年报点评 

2025-03-28 

Pipeline 开花结果，出海正兑现：——和

黄医药首次覆盖报告 

2024-12-26 

 

 
 

 

全新 ATTC 平台激发创新活力 
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图 1：可比公司估值表 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 
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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
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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。 
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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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