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收盘价(元)： 41.57 

目标价(元)：  
   

公司基本数据  

总股本(百万股) 1,026.69 

总市值(百万) 42,679.50 

流通股本(百万股) 766.39 

流通市值(百万) 31,859.01 

12 月最高/最低价(元) 51.40/28.24 

资产负债率(%) 51.09 

每股净资产(元) 5.87 

市盈率(TTM) -48.77 

市净率(PB) 7.08 

净资产收益率(%) -14.51 
   
股价走势图  

    

作者 

李蔚 分析师 

SAC执业证书：S0640523060001 

联系电话：010-59219559 

邮箱：liwjr@acicsec.com    

相关研究报告  

联联联联联联联联联联联联联联688180联2024

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联  

联2024-11-03 

联联联联-U联688180联2022 联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联 联2022-09-03   
 

 

亏损持续收窄，商业化效率大幅提升 
 
   

[Table_summary]  ◆ 2025年年报 

2025 联联联联联联联联联联 24.98 联联联联联联联 28.23% 联联联联

联联联联联联 23.01联联联联联联联联联40.32% 联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联 8.75 联联联联联联联 31.68% 联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联 10.53 联联联联 2024 联联 9.85联联联联联联联

联联联联联 42.15% 联联 2024 联联 50.53% 联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联 2024 联联 5.23联联联联联联联 4.94联联联联联联联联

19.79% 联联联联联联联联联联联联联 

◆ 商业化效率大幅提升，特瑞普利单抗国内、海外双市场持续放量 

联联联联联联联联联联联联 2025 联联联联联联联联联 20.68联联联联

联联联联 37.72% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联2025 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联 2025 联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联 12 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2025 联联

联联联联联联联联联联联联联 4084 联联联联联联联联 113% 联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联40 联联联联联

联联联联联联联联联联联联联/联联联联联联联联联联/联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联 

◆ 商业化产品组合日趋丰富，造血能力稳步增强 

2025 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联PCSK9 联联联联联2025 联

9 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

◆ 研发体系高效运转，多管线取得关键进展，打造国际市场竞争力 
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2025 联联联联联联联联联 13.42 联联联联联联联 5.24% 联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联 BTLA 联联联 PD -1 联联联联联联联联联联联联联联联联联联 III

联联联联联联联联联联 BTLA 联联联联联联联联联联联联联联联联联

联 2026 联联联联联联 JS207 联联联联联联 II/III联联联联联联联联联

联联联联联联 II/III联联联联联联 IND 联联联联 FDA 联联联JS005 联

联联联联联联联联联联联联联联联  NDA 联联 NMPA 联联联JS212 联

联联联联联联联联联 IND 联联联联 FDA 联联联联 JS207 联联联联联

II联联联联联联联联联联  

◆ 投资建议：联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2026-2028 联联联联联联 33.70

联联联44.49联联联 54.06联联联联联联联联联联联联联 34.88% 联32.01%

联 21.53% 联联联联联联联联联-4.16 联联联0.85联联联 4.68 联联联联联

联联联联联联联 

◆ 风险提示：联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联 

 

 
      

 

 

联联联联联 iFind联联联联联联联联  

 

财务和估值数据摘要 单位:百万元
会计年度 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入 2498.42 3369.87 4448.56 5406.34

     增长率(%) 28.23% 34.88% 32.01% 21.53%

归属母公司股东净利润 -875.17 -415.77 84.64 468.02

     增长率(%) 31.68% 52.49% 120.36% 452.97%

每股收益EPS(元) -0.85 -0.40 0.08 0.46

每股股利DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00

每股经营现金流(元) -0.51 -0.33 0.95 1.42

销售毛利率 81.33% 82.00% 82.50% 83.00%

销售净利率 -40.40% -13.73% 2.12% 9.63%

净资产收益率(ROE) -14.51% -7.40% 1.49% 7.59%

投入资本回报率(ROIC) -21.70% -6.51% 3.21% 10.95%

市盈率(P/E) -48.77 -102.65 504.26 91.19

市净率(P/B) 7.08 7.60 7.49 6.92
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财务报表与财务指标  
    

 

联联联联 : iFind联联联联联联联联  

 

报表预测 单位:百万元
会计年度 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
利润表
        营业收入 1,502.55 1,948.32 2,498.42 3,369.87 4,448.56 5,406.34

    减: 营业成本 540.98 410.68 466.50 606.58 778.50 919.08

        税金及附加 19.70 22.29 23.04 37.94 50.09 60.87

        主营业务利润 941.87 1,515.34 2,008.88 2,725.35 3,619.98 4,426.39

    减: 销售费用 844.36 984.55 1,052.99 1,179.45 1,423.54 1,621.90

        管理费用 536.44 523.20 494.44 505.48 533.83 540.63

        研发费用 1,937.47 1,275.27 1,342.12 1,280.55 1,346.14 1,513.78

        财务费用 -67.09 -0.14 65.27 128.62 86.60 51.35

        经营性利润 -2,309.31 -1,267.54 -945.94 -368.75 229.88 698.73

    加: 资产减值损失 -126.31 -88.18 -98.10 -132.31 -174.67 -212.27 

        信用减值损失 -23.48 19.72 3.36 4.53 5.98 7.27

        其他经营损益 0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 

        投资收益 73.99 -23.55 -106.42 -18.66 -18.66 -18.66 

        公允价值变动损益 -149.18 -47.68 57.21 0.00 0.00 0.00

        资产处置收益 29.41 12.78 35.26 25.81 25.81 25.81

        其他收益 47.44 55.63 55.17 52.75 52.75 52.75

        营业利润 -2,457.44 -1,338.82 -999.46 -436.64 121.09 553.62

    加: 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业外收入 3.91 2.25 0.78 2.31 2.31 2.31

    减: 营业外支出 38.17 20.98 24.59 27.91 27.91 27.91

        利润总额 -2,491.69 -1,357.56 -1,023.27 -462.24 95.49 528.02

    减: 所得税 43.99 22.55 -13.88 0.47 1.30 7.16

        净利润 -2,535.69 -1,380.11 -1,009.39 -462.70 94.19 520.86

    减: 少数股东损益 -252.26 -99.18 -134.22 -46.94 9.55 52.84

        归属母公司股东净利润 -2,283.43 -1,280.93 -875.17 -415.77 84.64 468.02

资产负债表
        货币资金 3,788.19 2,502.20 2,614.57 504.59 444.86 715.01

        交易性金融资产 0.00 430.51 600.78 600.78 600.78 600.78

        应收票据 0.00 0.00 0.30 0.14 0.18 0.22

        应收账款 483.23 509.82 506.44 882.88 1,165.49 1,416.43

        预付账款 238.90 199.79 143.91 358.48 473.24 575.12

        其他应收款 374.01 36.44 2.04 301.53 398.05 483.76

        存货 538.05 584.47 573.11 737.25 946.21 1,117.07

        其他流动资产 148.70 20.59 16.54 130.47 172.24 209.32

        长期股权投资 242.58 223.33 507.78 437.24 366.70 296.16

        金融资产投资 890.54 1,003.07 1,381.56 1,381.56 1,381.56 1,381.56

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 3,808.58 4,195.22 4,872.39 4,618.43 4,272.26 3,821.33

        无形资产和开发支出 546.96 521.41 559.77 436.07 312.37 188.67

        其他非流动资产 283.14 555.11 603.12 581.78 576.90 576.90

        资产总计 11,342.87 10,781.96 12,382.33 10,971.21 11,110.83 11,382.32

        短期借款 452.44 678.11 603.20 0.00 91.72 0.00

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付票据 4.67 0.00 0.00 1.75 2.24 2.65

        应付账款 1,381.14 1,232.68 1,142.72 1,618.37 2,077.07 2,452.14

        预收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        合同负债 146.30 8.17 22.18 124.05 163.76 199.02

        其他应付款 322.27 328.02 318.78 420.11 539.19 636.55

        长期借款 1,213.25 2,005.99 2,850.22 2,137.84 1,419.61 699.55

        其他负债 502.19 596.86 1,388.63 1,075.19 1,129.15 1,183.47

        负债合计 4,022.26 4,849.83 6,325.73 5,377.32 5,422.74 5,173.38

        股本 985.69 985.69 1,026.69 1,026.69 1,026.69 1,026.69

        资本公积 15,394.56 15,406.56 16,417.49 16,417.49 16,417.49 16,417.49

        留存收益 -9,229.03 -10,531.82 -11,413.75 -11,829.51 -11,744.88 -11,276.85 

        归属母公司股东权益 7,151.22 5,860.42 6,030.43 5,614.67 5,699.31 6,167.33

        少数股东权益 169.39 71.71 26.16 -20.78 -11.22 41.61

        股东权益合计 7,320.61 5,932.13 6,056.59 5,593.89 5,688.08 6,208.94

        负债和股东权益合计 11,342.87 10,781.96 12,382.33 10,971.21 11,110.83 11,382.32

        投入资本(IC) 4,457.82 4,875.28 5,162.94 5,581.79 5,217.08 4,751.78

现金流量表
        资本支出 591.52 711.69 420.98 400.00 400.00 400.00

        自由现金流 -2,908.37 -1,556.93 -747.64 -841.89 473.58 966.07

        短期借款增加 101.07 225.67 -74.91 -603.20 91.72 -91.72 

        长期带息债务增加 327.08 792.75 844.23 -712.38 -718.23 -720.06 

        股权筹资额 0.00 0.00 0.00

        支付普通股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期投资 -104.71 -203.66 -825.43 51.41 51.41 51.41

        经营性现金净流量 -2,004.98 -1,433.84 -519.57 -343.01 976.14 1,456.07

        投资性现金净流量 -933.19 -892.78 -1,580.71 -322.77 -322.77 -322.77 

        筹资性现金净流量 711.83 1,023.15 2,229.31 -1,444.20 -713.11 -863.14 

        现金流量净额 -2,218.79 -1,291.46 107.32 -2,109.98 -59.74 270.16

        货币资金的期初余额 5,996.94 3,778.14 2,486.68 2,594.00 484.02 424.28

        货币资金的期末余额 3,778.14 2,486.68 2,594.00 484.02 424.28 694.44

        企业自由现金流 -2,908.37 -1,556.93 -747.64 -841.89 473.58 966.07

        权益自由现金流 -2,411.94 -538.37 -42.70 -2,284.35 -238.36 103.63
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公司的投资评级如下： 

买入：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

增持：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 5%~ 10% 联联联 

持有：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联-10%~ +5% 联联联 

卖出：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

 

行业的投资评级如下：  

增持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

中性：联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联联 

减持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

 

分析师介绍： 
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联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 2015 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2018 联联联联联联联

联联联联联联联联联 
 

 

销售团队： 
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