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⚫ 事件：公司 2025 年实现营收 1.8 亿元，主要系 LBL-047 成功 BD后收到的 2500 万

美元首付及里程碑款项，助力公司营收端实现重大突破。 

⚫ 临床进展顺利，LBL-024 即将迎来出海关键窗口期。截至 3月底，LBL-024 已在 13

个实体瘤适应症中推进 9 项临床研究，累计入组患者超 600例。其中：1）针对 3L+

肺外神经内分泌癌的Ⅲ期关键性注册临床研究已于 25 年 8 月完成全部患者入组，有

望于 26Q3 提交 BLA申请；2）针对 1L/2L+非小细胞肺癌的Ⅱ期临床，截至目前已

入组超过 100 例患者，预计 26Q2 完成全部入组；3）LBL-024 还启动 1L 晚期黑色

素瘤、1L 胆道癌、1L 肝细胞癌、铂耐药卵巢癌、1L/2L 三阴性乳腺癌和 1L 食管鳞

癌共 6 项大适应症的Ⅱ期概念验证（POC）试验，且均已完成首例患者入组。值得

注意的是，1L 胆道癌已顺利进入扩展阶段；4）此外，公司还计划开展 LBL-024 针

对 1L 胃或胃食管交界处腺癌、胃肠道肿瘤的 POC试验。基于 LBL-024 临床进展，

预计其核心适应症关键数据有望在今年 9 月的 WCLC、ESMO 大会上公布，以验证

其在大病种及泛肿瘤领域潜在价值，并有望迎来 BD 出海关键窗口期。 

⚫ Ⅱ期快速入组，期待 LBL-034 大样本数据读出。截至目前，LBL-034 针对复发/难

治性多发性骨髓瘤的Ⅰ/Ⅱ期临床已入组近 100 例患者，或将在今年研发日上迎来扩

大样本数据读出，坐实全球 BIC地位。我们认为，随着三抗、CAR-T 等产品向前线

治疗拓展，BCMA经治后的病人群体不断增加， LBL-034 的 BD 价值可观。 

⚫ 平台能力初显，FIC管线蓄势待发。公司基于 IO双抗/TCE/ADC三大平台，开发出

下一代全球 FIC管线，其中 LBL-054（CDH17/CD3 ADC）、LBL-061（EGFR/PD-

L1 ADC）、LBL-066（PD-L1/4-1BB 三抗）、LBL-076（CD38/GPRC5D/CD3 

TCE）有望 26Q4 或 27Q1 提交中美 IND申请，为公司补充下一代潜力管线。 

 

 

⚫ 基于 2025年报及最新临床进展，我们调整公司 2026-2028年每股收益分别为-1.41、

-0.44、0.04 元（26-28 年原预测为-1.66、-1.29 和 3.18 元），采取 DCF估值法，给

予目标价格为 103.06 港元（按照港元兑人民币汇率 1：0.87697 测算），维持给予

“买入”评级。 

风险提示 

创新药研发失败、商业化不及预期、市场竞争加剧、核心人员流失、估值等风险 

 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 0 177 190 392 597 

同比增长(%) -100.0%  6.6% 105.7% 52.5% 

营业利润(百万元) -279 -246 -285 -91 3 

同比增长(%) 5.5% -12.1% 15.9% -68.0% -103.2% 

归属母公司净利润(百万元) -301 -211 -280 -87 7 

同比增长(%) 16.8% 29.8% -32.7% 69.0% 108.0% 

每股收益（元） -1.51 -1.06 -1.41 -0.44 0.04 

毛利率(%)  100.0% 100.0% 99.3% 94.4% 

净利率(%)  -119.3% -147.3% -22.2% 1.2% 

净资产收益率(%) -113.4% -16.7% -28.5% -9.7% 0.8% 

市盈率（倍） -49.7 -70.8 -53.4 -172.1 2141.0 

市净率（倍） 56.4 11.8 15.2 16.7 16.5 

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.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  
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股价（2026年04月17日） 85.85港元 

目标价格 103.06港元 

52周最高价/最低价 97.5/44.72港元 

总股本/流通 H股（万股） 19,889/15,328 
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  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -6.68 36.49 51.95  

相对表现% -7.71 35.36 54.5  

恒生指数% 1.03 1.13 -2.55 22.27 
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平台型Biotech标杆，领跑肿瘤免疫双抗：
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临床进展顺利，重要催化将至 
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表 1：估值假设主要参数 

假设科目 结果 

所得税税率 15.00% 

永续增长率 Gn（%） 2.00% 

无风险利率 Rf 1.81% 

无杠杆影响的β系数 0.7954 

考虑杠杆影响的β系数 0.7954 

市场收益率 Rm 8.81% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 7.37% 

债务比率 D/（D+E） 0.00% 

债务利率 Kd 3.50% 

WACC 7.37% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 1：FCFF 目标价敏感性分析（港元） 

 

数据来源：同花顺，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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