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截止12月31日财政年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入（人民币千元） 2,123,944 3,056,275 4,625,768 6,056,866 8,838,880

变动（%） -53.1% 43.9% 51.4% 30.9% 45.9%

归母净利润/(亏损)（人民币千元） -514,514 -1,113,023 -645,686 -433,383 699,743

每股基本盈利（人民币元） -0.60 -1.23 -0.71 -0.47 0.75

变动（%） / / / / /

市盈率@135.3港元 (倍) N/A N/A N/A N/A 160.1            

每股派息（人民币元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

息率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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主要資料   

行業 醫藥 

股價 135.3港元 

目標價 165.1港元 

 （+22.2%） 

股票代碼 9926 

已發行股本 9.21億股 

市值 1246億港元 

52周高/低 179港元/73.1港元 

每股淨現值 11.3港元 

主要股東 夏瑜（25.45%） 

 

下一代 IO+ADC 藥物領軍者 

➢ 25 年公司產品收入+51.5%：25 年公司產品收入同比+51.5%至 30.3 億元，加上許可費

收入 0.2 億元，公司錄得總收入 30.6 億元，產品毛利率下降 7.7 個百分點至 78.7%，

研發開支+32.6%至 15.8億元，歸母利潤虧損+116.3%至 11.1億元。調整 summit長期股

權投資虧損 3.3 億元、股權激勵和匯兌影響後，公司調整後利潤虧損+16.2%至 5.9 億

元。公司在手淨現金為 46.3 億元。 

➢ 產品管線進展：（1）卡度尼利 AK104（PD-1/CTLA-4）：獲批 1-3 線宮頸癌和一線胃

癌，並納入醫保；PD-(L)1 進展後胃癌、新輔助胃癌、肝細胞癌術後輔助治療、中晚期

不可切除肝細胞癌、PD-(L)1 治療後進展肝癌、一線 PD-L1 表達陰性非小細胞肺癌和同

步/序貫放化療後非小細胞肺癌處於 III 期，其中 IO 耐藥鱗狀非小細胞肺癌 25 年 4 月

納入突破性療法，IO 耐藥肝細胞癌開展全球 II 期臨床，一線胃癌全球 III 期。（2）

依沃西 AK112（PD-1/VEGF）： EGFR 治療後進展的非小細胞肺癌 24 年 5 月獲批並納入

25年醫保，Summit已於 2025年底遞交三代 EGFR進展後 NSCLC的 BLA，FDA的 PDUFA日

期是 26 年 11 月 14 日。一線 PD-L1 陽性 NSCLC 於 25 年 4 月獲批和納入 26 年醫保。一

線鱗狀非小細胞肺癌中國 2025年 7月獲 NMPA受理，免疫治療後進展的非小細胞肺癌、

接受標準同步放化療後未進展的局限期小細胞肺癌、一線膽道癌、一線結直腸癌、一

線胰腺癌、一線 PD-L1 表達陽性頭頸鱗癌和一線三陰性乳腺癌進行 III 期臨床。海外

Summit正在開展一線非小細胞肺癌 III期臨床(HARMONi-3)，預計鱗癌 26年 Q2中期 PFS

讀出，H2最終 PFS和中期 OS資料讀出。非鱗癌 27年 H1達到 PFS 分析所需的預設事件

數。Summit 已開展一線結直腸癌和一線 PD-L1 陽性頭頸鱗癌 III 期。（3）派安普利單

抗 AK105(PD-1): 25 年 4 月，FDA 批准安尼可®1、2 線鼻咽癌，這是公司第一個全程獨

立主導且成功獲得 FDA批准上市的創新生物藥，標誌著公司創新藥研發實力與藥品生產

品質管制保障體系獲得國際最高標準的權威認證。（4）伊努西單抗 AK102(PCSK)和依

若奇單抗 AK101（IL-12/IL-23）納入 26 年醫保，26 年 2 月公司將伊努西單抗以 8000

萬元授權+相關里程碑款授權給濟川藥業。（5）古莫奇單抗 AK111（IL-17）：中重度

銀屑病 25 年 1 月獲受理，強直性脊柱炎 26 年 1 月獲上市受理。（6）其他產品包括：

曼多奇單抗 AK120(IL-4R)中重度特應性皮炎 26 年 2 月獲上市受理，萊法利單抗

AK117(CD47)一線 PD-L1 陽性頭頸鱗癌、一線胰腺癌 III 期臨床；AK138D1 (HER3 ADC)

和 AK146D1(Trop2/Nectin4 ADC)開展全球臨床 I 期，並安全計量爬坡到 9.6 和

12mg/kg，展現了其強大的安全性和聯用潛質，為 IO+ADC 2.0聯用打下堅實基礎。另公

司首個非腫瘤雙抗 AK139 (IL4R/ST2)26年 2月獲批開展 7項 II期臨床。AK152（anti-

Aβ/BBB 受體）相比第一代阿爾茲海默症 Aβ藥物，展現了高選擇性和入腦效率，目前

正在進行一期臨床。 

➢ 提升目標價至 165.1 港元：公司已建立雙抗、ADC 等 6 個技術平臺，我們以 DCF 估值

法，假設 WACC10.0%，永續增長為 3.0%，計入 AK112 的海外已開展臨床價值（94 億美

金峰值銷售），得出目標價 165.1港元，較現價有 22.2%上升空間，買入評級。 
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主要財務報表 

 

資料來源：公司資料，第一上海預測  

损益表 财务分析

<人民币千元>, 财务年度截至<十二月> <人民币千元>, 财务年度截至<十二月>

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入 2,123,944 3,056,275 4,625,768 6,056,866 8,838,880 盈利能力

毛利 1,834,902 2,403,972 3,651,487 4,808,160 7,041,810 毛利率 (%) 86.4% 78.7% 78.9% 79.4% 79.7%

销售及管理费用 -1,205,434 -1,732,615 -2,296,451 -2,828,340 -3,378,254 EBITDA 利率 (%) -8.9% -14.4% -3.4% 0.6% 0.6%

研发费用 -1,187,690 -1,575,054 -2,088,404 -2,500,884 -2,928,011 净利率(%) -24.2% -36.4% -14.0% -7.2% 7.9%

其他净收益 193,898 218,657 218,657 218,657 218,657

EBIT -364,324 -685,040 -514,711 -302,408 954,202 营运表现

财务开支 -68,260 -130,977 -130,977 -130,977 -130,977 SG&A/收入(%) 56.8% 56.7% 49.6% 46.7% 38.2%

税前盈利 -501,092 -1,140,791 -645,686 -433,383 823,227 实际税率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 15.0%

所得税 0 0 0 0 -123,484 存货周转天数 694 458 380 350 290

归母净利润 -514,514 -1,113,023 -645,686 -433,383 699,743 应收账款天数 73 92 94 92 76

折旧及摊销 -174,784 -245,065 -267,195 -279,221 -279,221

EBITDA -189,540 -439,975 -156,716 34,973 34,973 财务状况

增长 负债/权益 0.8 0.7 0.9 0.9 1.0

总收入 (%) -53.1% 43.9% 51.4% 30.9% 45.9% 收入/总资产 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4

EBITDA (%) N/A N/A N/A N/A N/A 总资产/股本 14.5 17.3 17.3 16.8 16.8

EPS (%) N/A -105.5% -42.6% -33.5% -259.9% 盈利对利息倍数 -2.8 -3.4 -1.2 0.3 0.3

资产负债表 现金流量表

<人民币千元>, 财务年度截至<十二月> <人民币千元>, 财务年度截至<十二月>

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

现金 6,918,065 8,822,414 8,301,795 7,072,206 7,072,206 税前利润 -501,093 -1,140,791 -645,686 -433,383 823,227

应收账款 116,291 152,361 362,148 633,502 819,465 融资成本 255,322 130,977 130,977 130,977 130,977

存货 706,533 931,616 1,097,024 1,297,756 1,557,862 营运资金变化 -284,913 280,347 475,542 -413,090 -413,090

其他流动资产 950,696 1,370,879 1,677,379 1,943,012 2,261,772 所得税 0 0 0 0 -123,484

总流动资产 8,691,585 11,277,270 11,438,345 10,946,476 10,946,476 营运现金流 -530,684 -729,467 51,634 -657,336 -657,336

固定资产 3,230,686 3,880,371 3,830,517 3,980,650 3,980,650

无形资产 11,802 19,057 19,165 21,143 21,985 资本开支 -585,771 -656,790 -400,000 -400,000 -400,000

其他非流动资产 406,083 452,874 508,450 514,049 519,648 其他投资活动 -937,092 68,764 -7,808 -7,808 -7,808

总资产 12,340,156 15,629,572 15,796,477 15,462,318 15,462,318 投资活动现金流 -1,522,863 -588,026 -407,808 -407,808 -407,808

应付帐款 1,140,336 1,602,956 2,488,117 2,528,357 4,078,720

短期借款 535,460 585,668 585,668 585,668 585,668 负债变化 961,922 592,406 0 0 0

其他短期负债 10,834 6,503 6,503 6,503 6,503 股本变化 2,810,062 2 0 0 0

总短期负债 1,686,630 2,195,127 3,080,288 3,120,528 4,670,891 股息 -115,326 -130,977 -130,977 -130,977 -130,977

长期借款 3,406,128 3,954,853 3,954,853 3,954,853 3,954,853 融资活动现金流 3,656,658 461,431 -130,977 -130,977 -130,977

其他长期负债 290,927 331,726 331,726 331,726 331,726

总负债 5,383,685 6,481,706 7,366,867 7,407,107 8,957,470 现金变化 1,603,111 -856,062 -487,151 -1,196,121 -1,196,121

股东权益 6,753,474 8,945,957 8,300,271 7,866,888 8,566,631 汇率影响 34,636 -33,468 -33,468 -33,468 -33,468

每股账面值 7.94 9.91 9.10 8.54 9.21 期初持有现金 1,542,313 6,918,065 8,822,414 8,301,795 8,301,795

营运资金 7,004,955 9,082,143 8,358,057 7,825,947 7,825,947 期末持有现金 3,180,060 6,028,535 8,301,795 7,072,206 7,072,206
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第一上海證券有限公司 
香港中環德輔道中 71號 

永安集團大廈 19樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之

任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具

及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資

者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況

等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 
本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本報

告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依賴。 

 
第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳送

或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該

等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 
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