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至少 2026 年上半年，中国创新药物向全球公司授权(BD)的势头持续
强劲。2026 年 2 月 8 日，信达生物（1801 HK，目标价：128.00 港
元，优于大市）宣布重启与礼来（LLY US，未评级）合作前景可观
的药物研发项目，这一消息令香港上市的创新药物或生物科技板块
有正面的惊喜。两家制药公司此次的重新合作将可能带来极具潜力
的首创或同类最佳生物药，正如信达生物的 PD-1 单抗（用于治疗实
体瘤）信迪利单抗和减肥药玛仕度肽所展现的那样。此次授权交易
的总价值可能高达 88.5 亿美元，信达生物将获得 3.5 亿美元的预付
款。 

由 2026 年初至今，香港上市的主要生物科技公司股价平均上涨 7%
（过去一个月平均环比下跌 1%）。值得注意的是，该行业 2025 年预
期市销率已从 2025年 8月 12日的 18.8倍回落至 2026年 2月 20日
的 15.7倍。在即将到来的 2026年 3月份的业绩期里，香港上市的主
要生物制药公司（包括信达生物、百济神州（6160 HK，目标价：
234.00 港元，优于大市）和榮昌生物（9995 HK，目标价：120.00

港元，优于大市））有可能公布良好的 2025 年业绩，扭亏为盈，由
2024年的净亏损转为 2025年的净利润。香港上市的生物制药行业估
值将继续受到利好消息的支撑，这些利好消息可能包括：中国本土
生物科技公司向全球药企巨头授权创新药物的交易数量将会增加。
根据我们内部统计数据，2025 年 12 月 31 日至 2026 年 2 月 23 日期
间，共达成 12 项重大许可交易，总交易额达 432 亿美元（其中 28
亿美元为预付现金奖励），高于去年同期 11 项重大交易的总交易额
75 亿美元（其中 2.87 亿美元为预付现金奖励）。2026 年 1 月至 2 月
期间交易额或预付现金款的同比增长主要得益于以下的重大海外授
权交易：（1） 榮昌生物将其PD-1/VEGF双抗（RC148）许可给艾伯
维（ABBV US，未评级）；（2） 石药（1093 HK，中性）将其长效肽
类药物（SYH2082）及其他临床前资产许可给阿斯利康；（3）信达
生物与礼来公司重启药物研发合作项目；（4）苏州瑞博（6938 HK，
未评级）处于临床前阶段的单/双特异性小干扰核酸 RNA（siRNA）
项目授权给 Madrigal Pharma（MDGL US，未评级）。2026 年 2 月
23 日，和铂医药（2142 HK，未评级）宣布将其用于治疗结直肠癌
和其他肿瘤的 CTLA-4 靶向单抗授权给 Solstice Oncology（一家由
部分风投资机构控股的非上市公司，NewCo），交易金额为 12 亿美
元（其中 1.05 亿美元为预付现金）。 

下一轮创新药物研发浪潮可能来自基于 mRNA 的癌症治疗性疫苗。
大约一周前，美国 FDA同意审查 Moderna 公司（MRNA US，未评
级）的 mRNA 流感疫苗，此前 FDA 曾拒绝该疫苗的上市申请。在
Moderna 修改了针对老年患者群体的临床实验方案后，公司似乎获
得推进 FDA对该疫苗的审查，审查内容包括：（1） 全面批准该流感
疫苗用于 50 至 64 岁成年人; （2）加速批准该疫苗用于 65 岁及以上
老年人，以便该产品能够更快地根据现有的临床数据上市，同时继
续开展更多研究。预计美国 FDA 将于 2026 年 8 月 5 日前对该流感
疫苗的审批做出最终决定。 

最近，mRNA癌症疫苗联合 PD-1单抗疗法治疗癌症引起了医学界的
广泛关注。人们认为 mRNA 疫苗能够将某些“冷肿瘤”（无法被人体
防御性 T细胞入浸的肿瘤）转化为所谓的“热肿瘤”（对 PD-（L）1相
关生物制剂治疗更敏感的肿瘤）。简而言之，mRNA 疫苗能够引入新
的肿瘤特异性 T 细胞参与对抗肿瘤，而免疫检查点抑制剂（例如 PD-
（L）1单抗）则能够解除免疫系统的抑制，从而使 T细胞在肿瘤微环
境中有效发挥作用。 2026 年 1 月 20 日，Moderna 和默克公司
（MRK US，未评级）宣布，Moderna 的个人化 mRNA 癌症疫苗
（mRNA-4157）与 Keytruda（K 药，一种知名的 PD-1 单抗）联合

治疗，在针对晚期（III/IV 期）黑色素瘤的 II/III 期临床研究中，与
Keytruda 单药治疗相比，在 5 年的随访期内，可将复发和死亡风险
降低 50%。此外，美国 FDA已于 2023 年 2 月 22 日授予 Moderna
的 mRNA癌症疫苗（mRNA-4157）与 Keytruda 联合治疗黑色素瘤
相关癌症的突破性疗法认定。目前，mRNA-4157 与 Keytruda 联合
治疗黑色素瘤相关癌症的 II/III期临床试验正在进行针对多种肿瘤类型
（包括黑色素瘤、非小细胞肺癌、膀胱癌和肾细胞癌）。 

根据 Nova One Adviser 的信息，全球个人化癌症疫苗（包括
mRNA 疫苗）市场预计将在 2026 年至 2035 年间以高达 44.9%的复
合年增长率，到 2035 年底市场规模将达到 123 亿美元，而 2026 年
底仅为 4.38 亿美元。值得注意的是，首个 mRNA癌症疫苗的监管获
批时间可能要到 2026 年底或 2027 年底，届时 Moderna 公司将公
布更多三期临床实验数据。然而，市场预期个人化 mRNA 癌症疫苗
（例如 Moderna 的 mRNA-4157）价格昂贵，每位患者的费用可能
高达 10 万至 30 万美元，且生产时间长达 30 至 45 天。相比之下，
BioNTech（BNTX US，未评级）的 BNT111 作为一种现成的癌症疫
苗，市场预期每位患者的费用为 1万至 3万美元，生产周期仅为 2至
5 天。 

我们继续看好信达生物 （1801 HK，目标价：128.00 港元，优于大
市），理由如下：（1） 基本面稳健，预计到 2025 年将首次实现 IFRS
和非 IFRS下的盈利；（2） 预 2024年至 2027年期间的产品收入复合
年增长率（CAGR）将持续保持在 43%，高于此前预测的 41%，这
主要得益于玛仕度肽（减肥/脂肪肝药物）和其他新产品的推动； 
（3） 信达生物与礼来公司重启合作后，有望推出具有卓越销售峰值
的同类首创或同类最佳生物药。信达生物 2025年 IFRS计算的净利润
和 non-IFRS（调整后）净利润分别有望达 13 亿元人民币（基本與先
前差不多）和人民币 18 亿元人民币（高于此前的 17 亿元人民币），
较 2024 年的报告净亏损为 9500 万元人民币和调整后净利润为 3.32
亿元人民币有所改善。这主要得益于公司刚刚宣布 2025 全年产品总
收入同比增长 45%（2025 年前 9 个月：同比增长 40%），其中玛仕
度肽等新产品的销售增长起到了推动作用。此外，百济神州-H 股将
于 2026 年 2 月 26 日公布其 2025 年第四季度/2025 全财年业绩。百
济神州的 2025 年总销售可能达到 54 亿美元（同比增长 41%），与彭
博综合预测一致。百济神州 2025 年的 non-GAAP 盈利预计将从
2024 年的 1.91 亿美元净亏损转正至 9.84 亿美元的 non-GAAP 净利
润（2025 年前九个月：6.14 亿美元）。 

 

建银国际覆盖的国內医疗和生物科技板塊和关注名单及其关键指
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公司† 

建银国际 

证券评级* 
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货币)** 
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(百万 

美元) 

FY26F 

市销率 

(倍) 

FY26F 

市账率 

(倍) 

产品收入
CAGR (%)  

2024-27F 

药明合联* O 65.50 90.00 10,544 8.8 7.1 39 

信达生物* O 90.75 128.00 20,188 7.2 5.5 43 

百济神州 O 214.40 234.00 42,357 6.5 9.8 33 
† 財年为截至 12 月底; 股票代码: 信达生物 (1801 HK) 、药明合联 (2268 HK) 及百
济神州-H 股 (6160 HK)已列入我们的观察名单  

* 建银国际证券评级：O = 优于大市、N = 中性、U = 弱于大市、NR = 未评级 

** 股价截至 2026 年 2 月 20 日收市 

资料来源： 彭博、公司资料及建银国际证券预测 
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https://www.healthday.com/health-news/public-health/modernas-mrna-flu-vaccine-back-under-fda-review
https://www.nature.com/articles/s41392-024-01979-x
https://cromospharma.com/cancer-vaccines-2025-part-i-the-mrna-revolution/
https://www.merck.com/news/moderna-merck-announce-5-year-data-for-intismeran-autogene-in-combination-with-keytruda-pembrolizumab-demonstrated-sustained-improvement-in-the-primary-endpoint-of-recurrence-free-survival-i/
https://bydrug.pharmcube.com/news/detail/a1a3f28ce962740bef3da06501a33936
https://www.novaoneadvisor.com/report/personalized-cancer-vaccine-market
https://cromospharma.com/cancer-vaccines-2025-part-i-the-mrna-revolution/
https://www1.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2026/0211/2026021100832.pdf
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评级定义: 

优于大市─于未来 12个月预期回报为高于 10% 

中性─于未来 12个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市─于未来 12个月预期回报低于-10% 
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与在不同时间或在不同市场环境下覆盖的其它证券相比，建银国际根据要求可能向个别客户提供专注于特定证券前景的专门的研究产品或服务。虽

然在此情况下表达的观点可能不总是与分析师出版的研究报告中的长期观点一致，但建银国际证券有防止选择性披露的程序，并在观点改变时向相

关读者更新。建银国际证券亦有辨别和管理与研究业务及服务有关联的潜在利益冲突的程序，亦有中国墙的程序确保任何机密及/或价格敏感信息
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