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[Table_Title] 

创新型靶点 9MW3011海外授权，助力公司全球

商业化拓展 
[Table_Title2] 迈威生物-U(688062) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

1、 2023 年 1 月 20 日公司公告：全资子公司迈威（美国）与 

DISC 经友好协商，拟签署许可协议，独家许可 DISC 在除

大中华区（中国大陆、香港、澳门和台湾）和东南亚（文

莱、缅甸、柬埔寨、东帝汶、印度尼西亚、老挝、马来西

亚、菲律宾、新加坡、泰国和越南）以外的所有区域内独

家开发、生产和商业化以及其他方式开发 9MW3011 的权

利。 迈威（美国）可获得合计最高达 4.125 亿美元的首

付款及里程碑付款，另外可获得许可产品净销售额最高近

两位数百分比的特许权使用费， 其中 DISC 将向迈威（美

国）支付一次性不可退还的首付款 1,000 万美元。 

2、2023 年 1 月 21 日公司公告：预计 2022 年年度实现归属于

母公司所有者的净利润-84,390.91 万元到-101,083.62 万

元，相比上期亏损增加 7,432.24 万元到 24,124.95 万

元，同比增加 9.66%到 31.35%。 
►   中美双报临床开展，海外授权加速助力公司全球

商业化拓展 
9MW3011 为一款由公司在美国 San Diego 设立的创新分子发

现实验室自主研发的创新靶点单克隆抗体，属于治疗用生物制

品 1 类。9MW3011 的靶点主要表达在肝细胞膜表面，其通过特

异性结合，上调肝细胞表达铁调素（ Hepcidin）的水平，抑

制铁的吸收和释放，降低血清铁水平，从而调节体内的铁稳

态。9MW3011 已获得国家药品监督管理局（NMPA） 及美国 

FDA 批准开展临床试验。适应症拟包括多种在全球不同地区被

列为罕见病的疾病， 如 β-地中海贫血、真性红细胞增多症

等与铁稳态相关的疾病。目前，相关适应症领域尚无成熟有效

的大分子治疗药物，因此，我们认为 9MW3011 有望在未来获得

孤儿药资格，并有望成为全球范围内首个调节体内铁稳态的大

分子药物。DISC 是一家开展药物临床阶段研发的生物制药公

司，专注于为患有严重血液病的患者发现，开发以及商业化创

新疗法。 DISC 已经具备了一系列临床和临床前候选产品，旨

在改变与红细胞形成和功能相关的基本生物学途径，特别是血

红素生物合成和铁稳态相关。 
►   净利润亏损额较上年同期增加，阿达木单抗销售

费用相应增加 
公司 2022 年度将持续出现归属于母公司所有者的净利润为负

的情况，且亏损额较上年同期增加。主要原因为（1）公司持
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续投入大量资金用于在研品种的临床前研究及临床试验， 报

告期内，公司多项在研品种新推进至临床研究阶段导致公司研

发费用金额较高。（2）随着迈威生物与君实生物合作开发的阿

达木单抗注射液君迈康®产品上市，公司销售团队进一步扩

充，销售人员增加导致销售人员薪酬及其他各类销售费用相应

增加。  
迈威生物与君实生物合作开发的阿达木单抗注射液君迈康®自

产品上市且于 5 月 25 日首张处方以来，依托前期市场预热

及资源积累，实现了首月 1.3 万余支的产品销量，截至 2022 

年 9 月 30 日，已取得全国挂网省份 14 个，覆盖医院 447 

家，覆盖药店 653 家，实现医院准入采购 45 家的优异成

绩，为未来的快速增长奠定了良好的基础。但因短期生产供应

问题，公司在三季度紧急启动了销量控制措施，在配额控制的

情况下，实现 6,925 支销售。同时公司于 2023 年 1 月发布公

告称：阿达木单抗注射液获得国家药品监督管理局核准签发的

《药品补充申请批准通知书》，同意在已获批“原液车间一原

液生产线”的基础上，在同一生产厂内（苏州众合生物医药科

技有限公司）增加“原液车间二原液生产线二”作为本品原液

的生产车间和生产线。本次君迈康®（阿达木单抗注射液）增

加原液生产车间和生产线的补充申请获得批准，可以进一步扩

大君迈康®生产产能，有利于满足市场需求，更好地发挥市场

潜力。 

►   大品种地舒单抗获批在即，市场空间广阔 

根据公司 2022 年 12 月 9 日投资者活动纪要：两款地舒单抗生

物类似药，内部研发代码分别为 9MW0311 和 9MW0321。上市申

请已于 2021 年 12 月获得国家药品监督管理局受理，2022 年 6

月顺利通过了药品注册生产现场核查和上市前药品生产质量管

理规范检查。预计 2023 年获得上市批准。9MW0311 的适应症

为：用于骨折高风险的绝经后妇女的骨质疏松症治疗。

9MW0321 的适应症为：用于实体肿瘤骨转移患者和多发性骨髓

瘤患者中骨相关事件的预防；以及用于治疗不可手术切除或者

手术切除可能导致严重功能障碍的骨巨细胞瘤，包括成人和骨

骼发育成熟（定义为至少 1 处成熟长骨且体重≥45kg）的青少

年患者。中国疾病预防控制中心、国家卫生健康委发布的中国

骨质疏松症流行病学调查结果显示，如今我国老龄化现象不断

加剧，骨质疏松症患病人数正急剧增加， 50 岁以上人群患病

率达 19.2%， 65 岁以上人群骨质疏松症患病率达 32%。弗若

斯特沙利文、中商产业研究院统计数据显示，2021 年我国癌

症新发病例中，肺癌、乳腺癌和前列腺癌分别位居第一位、第

三位和第十位，系我国发病率最高的癌症种类之一，因此肺癌

等实体瘤患者发生的骨转移将导致对地舒单抗较大的需求。巨

大的患者群体、出色的临床结果、无明显不良反应、医保覆盖

等多种因素的综合作用下，弗若斯特沙利文预测我国地舒单抗

在 2030 年将达到 106.61 亿元的总市场规模。 

投资建议 
看好公司强大的研发实力、临床执行力及商业化推进能力。 

基于本次授权协议以及年度业绩快报达成调整盈利预期，我们

预测公司 2022 年-2024 年收入为 0.51 亿元、6.12 亿元、

13.77 亿元（前值 1.37 亿元、5.97 亿元、12.79 亿元），分别

同比增长 211.4%、1111.9%、124.9%；归母净利润为-9.69 亿

元、-6.28 亿元、-1.86 亿元（前值-6.57 亿元、-5.52 亿元、
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-1.73 亿元），调整后 EPS 分别为-2.42/-1.57/-0.47 元（前值

-1.65 元、-1.38 元、-0.43 元），看好公司产品上市后商业化

运营能力，产品持续放量，以及后续创新靶点管线持续不断的

推陈出新。采用自由现金流折现估值方法，公司估值为 131.38

亿元（前值为 127.2 亿元），对应股价 32.88 元（前值为 31.83

元）；维持“买入”评级。 

风险提示 
创新型靶点 9MW3011 海外授权与 DISC 公司合作中断风险，新

药研发不及预期，产品上市后商业化表现不及预期 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5 16 51 612 1,377 

YoY（%） -82.0% 206.0% 211.4% 1111.9% 124.9% 

归母净利润(百万元) -643 -770 -969 -628 -186 

YoY（%） 30.8% -19.8% -25.9% 35.2% 70.4% 

毛利率（%） 34.7% 81.0% 80.0% 80.0% 80.0% 

每股收益（元） -2.26 -2.57 -2.42 -1.57 -0.47 

ROE -43.7% -76.1% -29.1% -23.2% -7.4% 

市盈率 -8.18 -7.19 -7.63 -11.77 -39.75 
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表 1 迈威生物财务预测及估值（百万元） 
 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 

EBIT -775.13  -970.27  -645.96  -227.19  523.29  956.27  1,273.05  1,406.39  1,535.35  1,676.62  1,832.23  

所得税税率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

息前税后利润(NOPAT) -775.13  -970.27  -645.96  -227.19  470.96  860.65  1,145.74  1,265.75  1,381.82  1,508.96  1,649.01  

            

加：折旧与摊销 87.29  24.64  26.49  28.35  30.21  32.08  33.96  35.84  37.73  39.62  41.52  

减：营运资金的增加 -356.60  162.28  -165.19  -33.74  -220.74  -115.09  -188.91  -5.45  -133.93  -8.22  -147.87  

减：资本性投资 -217.51  -38.99  -27.75  -12.46  6.51  24.83  38.34  46.55  54.48  63.18  72.75  

加：其他非现金调整 -0.65  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

公司自由现金流量 FCFF -549.41  -1,146.90  -482.03  -177.57  728.43  1,032.65  1,406.95  1,353.59  1,607.96  1,619.98  1,911.16  

资料来源：wind，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 16 51 612 1,377  净利润 -773 -969 -628 -186 

YoY(%) 206.0% 211.4% 1111.9% 124.9%  折旧和摊销 87 25 26 28 

营业成本 3 10 122 275  营运资金变动 263 -162 165 34 

营业税金及附加 1 1 12 28  经营活动现金流 -422 -1,108 -454 -165 

销售费用 21 76 214 413  资本开支 -218 -39 -28 -12 

管理费用 168 177 184 220  投资 225 0 0 0 

财务费用 3 0 0 0  投资活动现金流 13 -38 -22 1 

研发费用 623 758 735 688  股权募资 126 3,292 0 0 

资产减值损失 -2 0 0 0  债务募资 93 0 0 0 

投资收益 4 1 6 14  筹资活动现金流 199 3,292 0 0 

营业利润 -773 -969 -628 -186  现金净流量 -212 2,145 -476 -164 

营业外收支 0 0 0 0  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 -773 -969 -628 -186  成长能力     

所得税  0 0 0 0  营业收入增长率 206.0% 211.4% 1111.9% 124.9% 

净利润 -773 -969 -628 -186  净利润增长率 -19.8% -25.9% 35.2% 70.4% 

归属于母公司净利润 -770 -969 -628 -186  盈利能力     

YoY(%) -19.8% -25.9% 35.2% 70.4%  毛利率 81.0% 80.0% 80.0% 80.0% 

每股收益 -2.57 -2.42 -1.57 -0.47  净利润率 -4742.9% -1917.5% -102.5% -13.5% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA -48.2% -26.3% -18.5% -5.5% 

货币资金 97 2,242 1,766 1,602  净资产收益率 ROE -76.1% -29.1% -23.2% -7.4% 

预付款项 27 10 49 83  偿债能力     

存货 40 0 0 0  流动比率 0.91 73.08 5.34 3.80 

其他流动资产 81 62 204 274  速动比率 0.48 71.26 5.09 3.55 

流动资产合计 245 2,314 2,019 1,959  现金比率 0.36 70.82 4.67 3.11 

长期股权投资 19 19 19 19  资产负债率 36.8% 9.5% 20.4% 24.8% 

固定资产 309 321 331 340  经营效率     

无形资产 179 179 179 179  总资产周转率 0.01 0.02 0.17 0.41 

非流动资产合计 1,351 1,366 1,379 1,391  每股指标（元）     

资产合计 1,595 3,680 3,398 3,350  每股收益 -2.57 -2.42 -1.57 -0.47 

短期借款 11 11 11 11  每股净资产 3.37 8.34 6.77 6.31 

应付账款及票据 40 -28 165 141  每股经营现金流 -1.41 -2.77 -1.14 -0.41 

其他流动负债 220 49 203 363  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 270 32 378 515  估值分析     

长期借款 132 132 132 132  PE -7.19 -7.63 -11.77 -39.75 

其他长期负债 184 184 184 184  PB 0.00 2.22 2.73 2.93 

非流动负债合计 316 316 316 316       

负债合计 587 348 694 832       

股本 300 400 400 400       

少数股东权益 -2 -2 -2 -2       

股东权益合计 1,009 3,332 2,704 2,518       

负债和股东权益合计 1,595 3,680 3,398 3,350       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。本公司及其所属关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解

其中的信息。 
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