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PD-L1 ADC引领创新，创新药+生物类似药全球化双轮驱动
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公司近一年市场表现

市场数据：2026年 4月 24日
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流通 H 股/总股本（亿

股）：
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公司点评

 公司是立足中国的全球化生物制药企业。2025年业绩稳健增长，总收入

66.7亿元（+16.5%），研发投入前利润 23.4亿元（+26.2%），净利润 8.27亿

元。公司的生物类似药贡献稳定现金流，创新药 PD-1 单抗全球放量，在研

的 PD-L1 ADC HLX43 、HER2 单抗 HLX22（国际胃癌 III期临床）等创新

管线临床快速推进，下一代 ADC、双抗、TCE管线完善。预计 2026年 HLX43

在 ASCO、ESMO、WCLC 将陆续读出关键数据,包括 HLX43 单药治疗食管

鳞癌、宫颈癌、鼻咽癌、胃癌初步概念临床验证数据；HLX43联合斯鲁利单

抗和/或联合 HLX07在非小细胞肺癌、小细胞肺癌和转移性结直肠癌中的初

步概念验证数据。2026 年 HLX43 有望启动多项全球三期临床。预计公司

2026-2028 年 营 收 为 77.51\84.80\95.62 亿 元 ， 归 母 净 利 润 为

10.39\11.42\13.99亿元，PE为 37.7\34.4\28.0，首次覆盖，给予“买入-B”

评级。

 PD-L1 ADC HLX43是潜在的肿瘤基石药物。2025国际肺癌前沿及创新

大会 PD-L1 ADC HLX43 的临床 1b/2 期数据进一步披露(此前 ASCO WCLC

读出过)，展现优异的 IO耐药后NSCLC的ORR和突破性安全性优势。NSCLC

的 1b/2 期临床中，2.5mg 组 HLX43 治疗≥3 级 TRAE 为 28.2%。HLX43 在

EGFR 野生型非鳞后线 NSCLC ORR为 47.4%，CPI经治 NSCLC人群有良好

应答率，PD-L1 TPS≥1%的后线 NSCLC 患者 ORR为 44.0%。既往 PD-1+ADC

药物毒性整体较大，HLX43 安全性极优，是潜在的肺癌等肿瘤基石药物，有

望与 PD-1单抗、PD-1/VEGF双抗等探索临床联用方案。HLX43 全球多中心

临床覆盖非小细胞肺癌、宫颈癌、鼻咽癌、胃癌等实体瘤。

 全球化 PD-1 单抗斯鲁利单抗（汉斯状®）重磅适应症落地。2025年斯

鲁利单抗全球销售额 15.0亿元，已在全球 40+国家和地区获批，进入欧洲 7

国医保，与卫材、复星医药、雅培等达成 BD合作，全球商业化加速。斯鲁

利单抗美国小细胞肺癌桥接试验完成入组，ESMO有望可读出，2026年计划

申报 BLA；胃癌围手术期数据有望于 ASCO期间公布，于 2026年年中中国

获批上市；斯鲁利单抗联合 VEGF疗法的一线结直肠癌适应症中国、日本及

东南亚 III期试验已完成入组，2027年公布MRCT临床结果。

 生物类似药全球化已成现金牛，稳健支撑创新投入。2025年生物类似药

全球销售收入 40.2亿元，汉曲优®销售额 29.9亿元。公司为中国获 FDA批

准产品最多的生物制药企业，4款产品获 FDA批准、4款获欧盟批准，海外

收入同比翻倍，多款大单品陆续全球上市。
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风险提示

 创新药对外授权不及预期风险。公司核心创新药 HLX43、HLX22 等对

外授权谈判进度、合作对价、里程碑付款及商业化分成比例存在不确定性；

海外MNC合作意愿、区域授权范围及后续临床推进投入不及预期，叠加全

球创新药 BD市场竞争加剧、海外监管与临床要求趋严，可能导致创新药海

外授权落地延迟、合作条款低于预期，影响创新价值兑现。

 生物类似药全球商业化不及预期风险。公司生物类似药在欧美、日本及

新兴市场的上市获批节奏、市场准入、医保报销、定价放量存在不确定性；

海外市场面临原研厂家、其他生物类似药厂商的激烈竞争，叠加海外销售渠

道拓展、本地化推广效率不及预期，以及全球集采/价格管控政策影响，可能

导致生物类似药海外销售增速、收入贡献低于预期。

 临床推进速度不及预期风险。公司 HLX43、斯鲁利单抗、HLX22 等核

心品种的全球多中心临床，存在患者入组进度缓慢、伦理审批延迟、海外临

床中心协调不畅、临床试验方案调整、数据读出与核查延期等风险；叠加全

球监管审批趋严，可能导致临床里程碑延后、适应症申报与上市时间不及预

期，影响产品商业化节奏。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 5,724 6,667 7,751 8,480 9,562

YoY(%) 6.1 16.5 16.3 9.4 12.8
净利润(百万元) 820 827 1,039 1,142 1,399

YoY(%) 50.3 0.8 25.7 9.9 22.5
毛利率(%) 73.1 74.8 73.5 73.0 73.4
EPS(摊薄/元) 1.51 1.52 1.91 2.10 2.57
ROE(%) 27.2 20.9 21.3 19.3 19.4
P/E(倍) 47.8 47.4 37.7 34.4 28.0
P/B(倍) 13.0 9.9 8.0 6.6 5.4
净利率(%) 14.3 12.4 13.4 13.5 14.6

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 2512 3486 5156 6572 8544 营业收入 5724 6667 7751 8480 9562
现金 571 772 1996 3079 4559 营业成本 1540 1682 2056 2291 2545

应收票据及应收账款 857 1816 2059 2181 2600 营业税金及附加 0 0 0 0 0

预付账款 0 0 0 0 0 营业费用 1917 2198 2325 2544 2869

存货 728 612 910 998 1122 管理费用 371 443 512 560 631

其他流动资产 354 286 190 314 262 研发费用 1035 1516 1783 1950 2199

非流动资产 8086 8875 8724 8537 8378 财务费用 123 102 9 -29 -101

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0 0

固定资产 2343 2262 2191 2104 2033 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 5355 6162 6062 5958 5850 投资净收益 1 -14 -4 -6 -8

其他非流动资产 387 451 471 475 494 营业利润 856 784 1058 1153 1403

资产总计 10598 12361 13880 15110 16922 营业外收入 108 131 0 0 0

流动负债 5032 4941 6290 6688 7413 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 2560 2247 2536 2447 2410 利润总额 846 812 1058 1153 1403

应付票据及应付账款 729 831 1038 1044 1269 所得税 25 -15 19 11 4

其他流动负债 1743 1863 2716 3197 3734 税后利润 820 827 1039 1142 1399

非流动负债 2552 3460 2699 2497 2294 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 1089 1350 1057 759 465 归属母公司净利润 820 827 1039 1142 1399

其他非流动负债 1463 2109 1641 1738 1830 EBITDA 1377 1400 1534 1598 1802

负债合计 7584 8401 8988 9185 9707
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 544 544 544 544 544 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 0 0 0 0 0 成长能力

留存收益 0 0 520 1091 1790 营业收入(%) 6.1 16.5 16.3 9.4 12.8

归属母公司股东权益 3014 3960 4891 5925 7215 营业利润(%) 40.0 -8.4 35.0 9.0 21.7

负债和股东权益 10598 12361 13880 15110 16922 归属于母公司净利润(%) 50.3 0.8 25.7 9.9 22.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 73.1 74.8 73.5 73.0 73.4

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 14.3 12.4 13.4 13.5 14.6

经营活动现金流 1242 1306 1730 1612 1923 ROE(%) 27.2 20.9 21.3 19.3 19.4
净利润 820 827 1039 1142 1399 ROIC(%) 12.6 10.7 11.4 11.2 11.9

折旧摊销 303 368 333 340 346 偿债能力

财务费用 123 102 9 -29 -101 资产负债率(%) 71.6 68.0 64.8 60.8 57.4

投资损失 -1 14 4 6 8 流动比率 0.5 0.7 0.8 1.0 1.2

营运资金变动 24 92 344 154270 速动比率 0.3 0.6 0.7 0.8 1.0

其他经营现金流 -27 -98 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -910 -1196 -187 -159 -195 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

筹资活动现金流 -643 -94 -319 -369 -248 应收账款周转率 7.6 5.0 4.0 4.0 4.0

应付账款周转率 2.4 2.2 2.2 2.2 2.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.51 1.52 1.91 2.10 2.57 P/E 47.8 47.4 37.7 34.4 28.0

每股经营现金流(最新摊薄) 2.29 2.40 3.18 2.97 3.54 P/B 13.0 9.9 8.0 6.6 5.4

每股净资产(最新摊薄) 5.54 7.29 9.00 10.90 13.27 EV/EBITDA 31.8 31.5 27.9 25.9 22.0

资料来源：常闻、山西证券研究所
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意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信
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投资评级的说明：
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致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；
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落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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