
本概要旨在向 閣下概述本文件所載資料。由於本章節僅為概要，因此並未包含對 閣下可

能重要的所有資料。 閣下應於決定投資[編纂]前閱讀整份文件。任何投資均涉及風險。投資[編

纂]的若干特定風險載於本文件「風險因素」一節。 閣下於決定投資[編纂]前，應仔細閱讀該節內

容。

概述

我們是一家創新型生物製藥公司，專注於治療性抗體、重組蛋白及疫苗的研發、生產及商業

化。自2002年成立以來，我們一直致力於自主研發，建立了支持藥物發現、臨床開發及商業化的端到

端開發平台。2021年7月，我們推出首個商業化產品安佳因（重組人凝血因子VIII，或「rhFVIII」），使

我們從專注於生物技術的公司轉型為具有商業運營的生物製藥公司。安佳因自上市以來，已為改善

國內rhFVIII產品供應做出了貢獻，並自2023年起按銷售價值計在中國可比產品中排名第一，約佔

2024年rhFVIII市場的35.5%。

憑藉我們的集成技術平台，我們已建立涵蓋腫瘤、自身免疫、眼科、血友病及疫苗的產品管

線。截至最後實際可行日期，我們有五款商業化產品、三款獲授權緊急使用的COVID-19疫苗產品及

13款處於進行中臨床研究階段的候選產品。我們所有產品及候選產品均為自主研發，且我們擁有該

等產品的全球知識產權。我們有超過40個研究項目入選國家及市級研究計劃並獲得其支持。

根據灼識諮詢的資料，(i)全球腫瘤藥物市場預期將由2024年的2,621億美元增長至2035年的

7,249億美元，(ii)全球免疫及炎症（「I&I」）藥物市場預期將由2024年的2,046億美元增長至2035年的

4,124億美元，(iii)全球血友病藥物市場預期將由2024年的123億美元增長至2035年的248億美元，(iv)

全球疫苗市場預期將由2024年的704億美元增長至2035年的1,328億美元，及(v)全球眼科藥物市場預

期將由2024年的425億美元增長至2035年的832億美元，反映該等領域的持續需求及市場機遇。

我們推進產品開發時高度專注於臨床價值。我們優先選擇具有明確作用機制（「作用機制」）、充

分臨床驗證和商業潛力的成熟靶點，同時專注於臨床需求顯著未滿足的疾病領域和患者群體。特別

是，通過利用我們尖端的生物製藥發現和工藝技術平台，我們尋求提高療效、解決耐藥患者群體、增

強給藥便利性以及優化安全性和成本狀況，以期提高研發效率並支持潛在的商業成果。
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我們建立了能夠支持多款產品並行推進的藥品生產質量管理規範（「GMP」）生產體系，具備從中

試生產到商業化生產的一體化放大能力。我們的生產能力基於我們的昆蟲細胞表達平台和中華倉鼠

卵巢細胞（「CHO細胞」）表達系統。就rhFVIII產品而言，我們擁有全球最大設計年產能，年產能高達

100億IU。在商業化方面，我們開發了以內部團隊為主、合同銷售組織（「CSO」）為輔的混合商業化模

式，營銷體系涵蓋營銷、醫學事務、銷售和商業運營等職能，支持我們已上市產品的持續爬坡和管線

候選產品的未來商業化。

我們的生物製藥技術平台

我們自主開發的綜合生物製藥技術平台支撐著我們的創新生物製藥研發活動。基於20多年的技

術積累，該平台支持從藥物發現到商業化的完整生物製藥開發流程，並實現跨多個疾病領域的藥物

開發，包括腫瘤、自身免疫、眼科、血友病及疫苗，涵蓋了三種常見的生物製藥類型，即治療性抗

體、重組蛋白和疫苗。

發現

抗體

重組蛋白
開發

疫苗

CMC

我們的平台能力橫跨整個生物製藥價值鏈，涵蓋早期藥物發現、分子設計和優化、細胞株開

發、工藝開發和放大、質量控制、製劑開發及GMP生產。這些綜合能力支持從研發到商業化和可擴

展生產的高效過渡。在藥物發現階段，我們利用我們專有的靶點篩選和驗證平台、人源化抗體庫技

術、雜交瘤技術和基因工程改造技術，實現高效的候選藥物識別、篩選和優化。在工藝開發階段，我

們建立了高效CHO細胞表達平台、工藝開發平台、純化工藝優化體系和工藝參數放大體系。這些能

力支持從實驗室規模到中試和商業化生產的工藝轉移，同時提高開發效率和成本控制。在商業化階

段，我們已建立涵蓋抗體、重組蛋白和疫苗的生產能力，實現了從原液到成品劑型的一體化生產，以

供臨床和商業供應。
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利用模塊化和可重複使用的開發方法，我們將用於分子設計、工藝開發和生產的標準化技術模

塊應用於不同的候選產品，這能夠為不同適應症選擇適當的藥物類型，並支持多個候選產品的並行

推進。

該平台對多種生物製藥的覆蓋允許不同產品類型共享核心技術模塊，如細胞株開發、工藝開發

和質量控制。這種模塊化方法提高研發效率，降低研發成本，支持我們在不同疾病領域的管線不斷擴

展。隨著產品開發的進展，在工藝開發、質量管理和商業化方面積累的經驗進一步有助於我們持續完

善技術平台。

與研發週期長、生產成本高、商業化複雜等行業常見挑戰相比，我們的綜合平台提升了開發效

率和執行力。基於平台的開發實現了更快的靶點驗證、候選藥物優化和工藝迭代，而內部生產能力和

標準化技術流程支持多項目高效放大和並行推進。

我們的平台實力反映在我們的開發和商業化成果上。我們的五款商業化產品涵蓋腫瘤、自身免

疫及血友病，以及我們亦擁有三款獲授權緊急使用的COVID-19疫苗產品。這些成果證明我們自主研

發系統的成效及其在支持我們產品管線推進和長期發展方面的作用。

我們的產品及候選產品

憑藉我們的綜合生物製藥技術平台，並專注於重大未滿足臨床需求的領域，我們已建立差異化

生物製藥管線，即腫瘤、自身免疫、眼科、血友病及疫苗。我們的產品線涵蓋多種生物製藥類型，包

括重組蛋白、單克隆抗體（「單克隆抗體」）、雙特異性抗體（「雙特異性抗體」）、多特異性抗體以及T細

胞銜接器（「TCE」）。截至最後實際可行日期，我們的管線包括已上市產品、臨床階段候選產品及早

期資產，支持商業化及管線的持續推進。
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我們已建立由五款獲批准產品組成的組合，包括安佳因（一種rhFVIII）、安佑平（菲諾利單抗）、

安平希（瑞帕妥單抗）、安佳潤（阿達木單抗）和安貝珠（貝伐珠單抗），涵蓋我們的腫瘤、自身免疫及血

友病等治療領域。該等產品構成我們商業運營及臨床業務的基礎，且所有五款產品均已納入國家醫

保藥品目錄（「NRDL」）。

在治療甲型血友病中，凝血因子VIII長期以來一直是標準療法，而國內市場歷來面臨供應穩定

性和治療可負擔性方面的挑戰。為解決該等未獲滿足的需求，我們利用我們的重組技術及可擴展的

生產能力，推進了SCT800（安佳因）的開發，一款自主研發、採用無白蛋白工藝及配方的第三代重組

凝血因子VIII產品。自2023年起，該產品在中國可比產品中按銷售價值計排名第一，於2024年約佔

rhFVIII市場的35.5%。我們亦正推進SCTB10（一款針對甲型血友病的雙特異性FIXa/FX抗體候選

藥物，已為此提交IND申請）作為下一代候選產品。

在我們已獲批的抗體產品中，安佑平（菲諾利單抗）是首個國內自主研發的PD-1單抗，在中國獲

批用於一線頭頸部鱗狀細胞癌（「HNSCC」）適應症。在一項針對頭頸鱗狀細胞癌患者的III期臨床試

驗中，安佑平與化療聯合治療，實現了39.9%的客觀緩解率（「ORR」）和14.1個月的中位總生存期

（「mOS」）。在一項用於一線HCC的獨立頭對頭III期臨床試驗中，SCT-I10A聯合貝伐珠單抗（安貝

珠）顯示ORR為32.8%，mOS為22.1個月。安佑平在其肝癌III期臨床試驗中，還證明瞭基於與阿替利

珠單抗、卡瑞利珠單抗和信迪利單抗的非頭對頭比較具有競爭性的療效結果。

基於通過我們已上市的單克隆抗體產品積累的研發經驗、臨床數據和對未獲滿足的臨床需求的

了解，我們正在推進在腫瘤和自身免疫領域的臨床階段產品組合，涵蓋單抗、雙抗、三特異性抗體

（「三特異性抗體」）及TCE等差異化生物製藥模式。截至2026年3月31日，有涵蓋治療及預防類別的五

款候選產品正處於關鍵性研究階段：

. SCT1000（全球首款14價HPV臨床階段候選疫苗）已完成其III期臨床試驗中18,000名參與

者的給藥，並處於隨訪階段。

. SCTB14為一款PD-1/VEGF雙特異性候選藥物，於多項I/II期研究中展現出同類最佳

（「BIC」）潛力，目前正在NSCLC患者中開展多項II/III期或III期研究。

. SCT650C為一款具備超長血清半衰期（每六個月給藥一次）的強效抗IL-17A單克隆抗體候

選藥物，已展現出疾病領域最佳（「BID」）潛力，並在第4週PASI75、第16週PASI90及第48

週PASI90指標上表現優異。SCT650C亦於一項針對銀屑病的II期研究中展現出極佳的安

全性特徵，並已進入III期研究。

. SCTC21C為一款高度差異化的抗CD38單克隆抗體候選藥物，已完成在R/R多發性骨髓瘤

（「MM」）的I期研究，且目前正處於兩項III期研究（一線MM及一線輕鏈型澱粉樣變性

（「AL」））的安全性導入階段。

. SCTB35為一款高度差異化的CD20/CD3 TCE候選藥物，已在R/R NHL中展示出潛在療

效，具有相對較高的緩解率和較低的CRS風險，處於二線或以上濾泡性淋巴瘤（「FL」）III

期研究的安全性磨合階段。

在眼科方面，我們正在開發針對慢性眼病（包括甲狀腺眼病（「TED」）、濕性年齡相關性黃斑變

性（「wAMD」）和糖尿病性黃斑水腫（「DME」）的抗體療法，重點是延長給藥間隔和提高治療便利性。
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SCTT11是一種抗IGF1R單克隆抗體，正在推進用於TED的治療，並已啟動II期入組。SCT520FF，

一種抗VEGF抗體抗原結合片段(「Fab」)，正在開發用於治療wAMD及DME的高濃度製劑，旨在支

持延長給藥間隔。

利用我們研發及生產重組蛋白疫苗的專有技術平台，我們已建立疫苗管線，針對具有重大公共

衛生需求的病毒性疾病。我們的管線兼顧應急響應和常規預防設置，支持公共衛生準備和長期疾病

預防。

我們的疫苗組合涵蓋多種病毒適應症，包括COVID-19、人乳頭瘤病毒（「HPV」）、帶狀疱疹病

毒和呼吸道合胞病毒（「RSV」）。基於已建立的重組蛋白疫苗技術，我們的管線專注於產品差異化、

臨床價值以及快速開發和生產能力。我們通過授權緊急使用的疫苗產品展示了我們的執行能力，並

繼續推進候選疫苗以用於更廣泛的公共衛生應用。

在我們的候選疫苗中，SCTV01系列是自主開發的重組蛋白COVID-19疫苗系列，旨在靶向多種

病毒變體，反映了我們通過疫苗研發和商業化快速應對突發公共衛生事件的能力。SCT1000是我們

基於昆蟲細胞╱桿狀病毒表達的病毒樣顆粒（「VLP」）技術平台開發的14價HPV候選疫苗，涵蓋了世

界衛生組織（「WHO」）確定的所有12種高危致癌HPV類型，以及另外兩種與生殖器疣相關的HPV類

型，且已完成其III期臨床試驗的18,000名受試者給藥，目前正處於隨訪階段。

我們的競爭優勢

我們相信我們擁有以下競爭優勢：

. 跨越多種產品類型的綜合生物製藥技術平台；

. 跨越核心治療領域的差異化生物製藥管線；

. 滿足公共衛生需求，由差異化候選產品支持的疫苗管線；

. 完善的生產體系並以豐富生產經驗、運營穩定性和規模效益為後盾；

. 商業化能力強大，支持持續的市場滲透和產品銷量增長；及

. 人才團隊經驗豐富，擁有深厚的行業專業知識和國際視野。

我們的策略

我們將實施以下策略：

. 推進候選產品的臨床開發和批准，優化管線管理；

. 通過我們的核心技術平台，不斷提升研發能力並豐富產品管線；

. 加強商業化能力並推動增長；

. 積極探索全球合作機會，以支持商業化及長期增長；及
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. 持續吸引、培養和留住具國際視野和行業經驗的人才。

研發

憑藉超過24年的持續技術開發，我們已建立全面的自主研發能力，涵蓋生物製藥開發所需的關

鍵技術。強大的研發基礎，加上管線產品在療效、安全性和便利性方面經過驗證的臨床表現，鞏固了

我們的競爭力並支持我們的長期增長。我們專注於開發差異化的BIC或BID生物製藥及疫苗，以解決

重大未滿足的臨床需求。我們的端到端能力跨越發現、臨床前研究、化學、生產和控制（「CMC」）、

臨床開發、監管事務和商業化生產，實現多個項目的高效推進。憑藉我們的平台能力，我們已建立多

元化的產品管線，包括重組蛋白、單克隆抗體、雙特異性抗體及三特異性抗體、T細胞銜接器及疫

苗，以及廣泛的臨床前產品組合，支持擴展至其他疾病領域。我們亦已實施知識產權策略以保護我們

的專有技術及候選產品。我們繼續在研發方面進行持續投資。於2023年、2024年及2025年，我們的

研發費用分別為人民幣1,148.2百萬元、人民幣911.2百萬元及人民幣837.9百萬元，反映了我們對創

新的持續承諾。

銷售、營銷及經銷

我們主要通過內部商業化團隊推廣和商業化我們的產品，並輔以選定地區和選定產品的第三方

合同銷售組織。

就產品經銷及交付而言，我們主要採用中國製藥行業常見的經銷商模式。在此模式下，我們將

產品銷售給合資格的第三方經銷商，然後由第三方經銷商將產品交付給終端客戶，如公立醫院、雙通

道藥房及民營醫療機構，並支持全國範圍的物流、醫院結算及渠道執行。我們相信，該模式有助於我

們通過已建立的商業物流網絡實現廣泛的地理覆蓋和交付效率，同時允許我們保留對商業化關鍵方

面（特別是合規管理）的控制權。

我們已建立全國經銷商網絡，支持產品在中國各地的交付。截至2025年12月31日，我們的經銷

網絡包括遍佈中國31個省級地區的116名經銷商。我們在分層結構下管理經銷商，並將隨著醫院准入

的擴大繼續優化經銷商組合併簡化經銷鏈。我們於2023年、2024年及2025年向經銷商銷售所得收入

分別為人民幣1,644.6百萬元、人民幣2,282.1百萬元及人民幣1,459.7百萬元，分別佔同年我們總收入

的87.1%、90.8%及93.6%。詳情請參閱「業務 — 銷售、營銷及經銷」。

產品定價

我們主要基於臨床定位、市場競爭及現行監管環境，為我們的商業化產品制定定價策略。在中

國，藥品定價受多種政策機制影響，包括集中採購計劃（含省級或市級招標程序）以及國家醫保目錄

談判，每種機制均獨立運作，並通過不同渠道影響定價。我們通過採取靈活的招標和市場准入策略、

擴大市場覆蓋範圍以及加強學術推廣和患者服務來應對潛在的定價壓力。納入國家醫保藥品目錄通

常涉及全國價格談判，以換取更廣泛的報銷範圍和改善患者可及性。我們積極爭取符合條件的產品

納入國家醫保藥品目錄，後續省級實施通常有助於醫院准入並支持產品滲透。
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生產

我們已建立符合GMP標準的內部生產能力，以支持生物製藥及疫苗的臨床及商業化生產。我們

的生產運營涵蓋原液及製劑生產的關鍵階段，實現多產品生產和工藝放大。我們生產一系列注射劑

型，目前商業化產品主要依賴專有細胞表達平台。我們的生產網絡旨在支持產品發佈、確保供應可靠

性並滿足適用的監管要求。

客戶及供應商

我們的客戶主要包括中國大型醫藥經銷企業及領先的醫藥貿易集團。截至2023年、2024年及

2025年12月31日止年度各年，我們來自五大客戶的收入分別為人民幣1,103.3百萬元、人民幣1,584.5

百萬元及人民幣1,009.4百萬元，分別佔我們各相應期間總收入的58.4%、63.2%及64.7%。

我們的供應商主要包括醫藥及醫療保健行業的專業第三方服務提供商及設備供應商，提供設

備、合同研究組織及臨床前研究服務、材料以及患者支持及相關服務。截至2023年、2024年及2025

年12月31日止年度各年，我們向五大供應商的採購總額分別為人民幣268.4百萬元、人民幣167.4百萬

元及人民幣266.7百萬元，分別佔我們各相應期間採購總額的18.8%、15.6%及22.7%。

競爭格局

在人口老齡化、健康意識提高、預期壽命延長及研發持續投入的推動下，全球及中國的醫藥市

場預計將維持長期增長。同時，醫藥市場競爭依然激烈，大型跨國及國內製藥公司以及新興生物技術

企業均參與其中。我們的產品主要與腫瘤、免疫與炎症、眼科、血友病及疫苗等治療領域的候選藥物

競爭。主要競爭因素包括療效、定價、品牌認知度以及在醫療專業人員及醫院中的普遍市場接受度。

例如，我們用於甲型血友病的商業化產品安佳因®，按2024年的銷售價值計，在中國已獲批的十種用

於甲型血友病的rhFVIII中排名第一，市場份額為35.5%。

我們相信，我們的競爭優勢在於我們涵蓋多種類型的綜合生物製藥技術平台、專注於核心治療

領域的差異化管線、由全面質量管理框架支持的成熟生產體系、強大的商業化能力，以及擁有深厚行

業專業知識及國際視野的經驗豐富的團隊。展望未來，我們保持競爭力及獲取商業價值的能力將取

決於我們能否提升現有產品，開發及商業化滿足重大未獲滿足臨床需求的新醫藥產品，進一步加強

我們在目標市場的商業化能力；進一步發展研發能力及技術平台，積極探索全球合作機會，並繼續吸

引及留住具有國際視野及行業經驗的人才。

請參閱「行業概覽」及「業務 — 我們的產品及候選產品」。
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重大風險因素概要

我們的業務及[編纂]涉及若干風險，包括本文件「風險因素」一節所載的風險。由於不同投資者在

釐定風險的重要性時可能有不同的詮釋及標準， 閣下在決定投資我們的[編纂]前，應完整閱讀「風

險因素」一節。我們面臨的一些主要風險包括：

. 我們或會因國家醫保藥品目錄談判及集中採購計劃以及持續的監管規定的不確定性而受到

不利影響；

. 我們的歷史經營和財務表現出現重大波動，且未來可能繼續產生虧損並面臨流動資金壓

力；

. 我們於往績記錄期間經營現金流量出現波動，可能需要獲得額外融資為運營提供資金；

. 新生物製品和疫苗的開發通常是複雜不定、耗時耗費的過程；

. 我們的運營環境競爭激烈，可能無法與當前和未來的競爭對手進行有效競爭，這可能會對

我們的收入和盈利能力產生不利影響；

. 我們的產品未能達到或維持市場接受度可能會對我們的盈利能力及業務前景產生不利影

響；

. 我們須遵守嚴格且不斷演變的反貪污、反賄賂、醫療欺詐及類似法律法規，而監管環境的

變動可能會增加我們的合規義務、成本及責任風險；

. 未能妥善執行原材料採購、生產控制或產品儲存管理，或在生產、儲存或運輸過程中產生

的任何缺陷均可能導致質量事故發生，這可能使我們面臨產品召回、退貨、監管行動和責

任；

. 我們的業務增長可能會受到經銷商網絡的影響。概不保證我們將成功擴展及維護我們的銷

售網絡以覆蓋新的銷售及經銷渠道；

. 我們的客戶集中度相對較高，失去任何主要客戶可能會對我們的業務、經營業績及財務狀

況造成不利影響；及

. 有關我們的行業、我們、我們的股東及關聯公司、我們的品牌及管理層的負面報導，可能

對我們的業務、聲譽及H股的[編纂]價格產生重大不利影響。
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歷史財務資料概要

下文所載財務數據概要摘自本文件的財務報表，包括相關附註，並應與本文件的財務報表一併

閱讀。綜合財務資料乃根據國際財務報告準則（「國際財務報告準則」）編製。

綜合損益表概要

下表載列我們於所示年度經營業績的概要（按絕對金額及佔我們總收入的百分比列示）：

截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

人民幣千元 % 人民幣千元 % 人民幣千元 %

收入 1,887,349 100.0 2,512,094 100.0 1,560,153 100.0

銷售成本 (96,862) (5.1) (110,311) (4.4) (127,320) (8.2)

毛利 1,790,487 94.9 2,401,783 95.6 1,432,833 91.8

其他收入及收益 80,362 4.3 87,610 3.5 206,399 13.2

銷售及經銷開支 (436,150) (23.1) (694,059) (27.6) (843,076) (54.0)

行政開支 (162,624) (8.6) (206,435) (8.2) (200,618) (12.9)

研發開支 (1,148,170) (60.8) (911,193) (36.3) (837,852) (53.7)

其他虧損及開支 (409,215) (21.7) (461,807) (18.4) (237,476) (15.2)

財務成本 (111,521) (5.9) (103,550) (4.1) (83,831) (5.4)

稅前（虧損）╱利潤 (396,831) (21.0) 112,349 4.5 (563,621) (36.1)

所得稅開支 — — — — (2,581) (0.2)

年內（虧損）╱溢利 (396,831) (21.0) 112,349 4.5 (566,202) (36.3)

年內其他全面（開支）╱收益 (29) 0.0 (422) 0.0 134 0.0

年內全面（開支）╱收益總額 (396,860) (21.0) 111,927 4.5 (566,068) (36.3)

收入

按產品劃分的收入

下表載列於所示年度我們按產品劃分的收入明細（按絕對金額及佔我們總收入的百分比列示）：

截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

人民幣千元 % 人民幣千元 % 人民幣千元 %

重組蛋白藥物 1,780,050 94.3 1,890,140 75.2 997,367 63.9

安佳因 1,780,050 94.3 1,890,140 75.2 997,367 63.9

抗體及其他藥物 107,299 5.7 621,954 24.8 562,786 36.1

安平希 43,630 2.3 88,039 3.5 89,518 5.7

安貝珠 26,837 1.4 407,406 16.2 353,366 22.7

安佳潤 32,935 1.8 124,761 5.0 74,497 4.8

安諾能系列 3,897 0.2 1,748 0.1 646 0.0

安佑平 — — — — 44,759 2.9

合計 1,887,349 100.0 2,512,094 100.0 1,560,153 100.0
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毛利及毛利率

下表載列於所示年度按產品劃分的毛利及毛利率明細：

截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

毛利 毛利率 毛利 毛利率 毛利 毛利率

人民幣千元 % 人民幣千元 % 人民幣千元 %

重組蛋白藥物 1,734,081 97.4 1,831,194 96.9 932,275 93.5

安佳因 1,734,081 97.4 1,831,194 96.9 932,275 93.5

抗體及其他藥物 56,406 52.6 570,589 91.7 500,558 88.9

安平希 38,337 87.9 75,913 86.2 72,595 81.1

安貝珠 23,900 89.1 382,841 94.0 325,227 92.0

安佳潤 30,967 94.0 114,554 91.8 64,022 85.9

安諾能系列 (36,798) (944.3) (2,719) (155.5) 244 37.8

安佑平 — — — — 38,470 85.9

合計 1,790,487 94.9 2,401,783 95.6 1,432,833 91.8

綜合財務狀況表概要

下表載列我們截至所示日期的流動資產及負債：

於12月31日

2023年 2024年 2025年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

非流動資產總值 1,658,189 1,823,374 1,926,013

流動資產總值 1,060,347 1,460,623 1,898,272

流動負債總額 2,026,475 2,012,230 2,735,094

流動負債淨額 (966,128) (551,607) (836,822)

總資產減流動負債 692,061 1,271,767 1,089,191

（負債）╱資產淨值 (605,814) 134,942 120,331

權益總額 (605,814) 134,942 120,331

流動負債淨額由截至2024年12月31日的人民幣551.6百萬元增加51.7%至截至2025年12月31日

的人民幣836.8百萬元，主要由於銀行及其他借款大幅增加，部分被現金及現金等價物增加、較高水

平的存貨及確認按公允價值計入損益的金融資產所抵銷。

流動負債淨額由截至2023年12月31日的人民幣966.1百萬元減少42.9%至截至2024年12月31日

的人民幣551.6百萬元，主要由於流動資產增加，特別是應收賬款增加及確認按以公允價值計量且其

變動計入其他綜合收益的應收票據，連同銀行及其他借款減少，部分被日常業務過程中產生的其他

應付款項及應計費用、應付賬款及合約負債增加所抵銷。

我們於2023年12月31日錄得負債淨值人民幣605.8百萬元，於2024年12月31日轉為資產淨值人

民幣134.9百萬元，主要由於對生產設施的持續資本開支及開發成本資本化，導致非流動資產（尤其是
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物業、廠房及設備以及無形資產）增加，連同非流動負債減少（主要歸因於年內償還銀行及其他借款、

租賃負債及遞延收入減少），惟部分被折舊、若干租賃提前終止或屆滿以及先前交付的設備進行安裝

所導致的使用權資產及預付款項減少所抵銷。

我們的資產淨值由截至2024年12月31日的人民幣134.9百萬元減少至截至2025年12月31日的人

民幣120.3百萬元，主要由於(i)年內產生的淨虧損導致儲備減少及(ii)流動負債增加，尤其是銀行及其

他借款增加，由截至2024年12月31日的人民幣1,578.2百萬元增加至截至2025年12月31日的人民幣

2,265.5百萬元。該減少部分被(i)永續資本工具由人民幣603.5百萬元增加至人民幣770.5百萬元及(ii)

截至2025年12月31日的現金及現金等價物增加所抵銷。

綜合現金流量表概要

下表載列於所示年度的節選現金流量表資料：

截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

經營活動（所用）╱所得現金淨額 (383,370) 125,122 (275,602)

投資活動所用現金淨額 (502,792) (373,593) (291,980)

融資活動所得現金淨額 208,504 270,039 1,023,038

現金及現金等價物（減少）╱增加淨額 (677,658) 21,568 455,456

年初現金及現金等價物 971,058 293,371 314,934

匯率變動的影響，淨額 (29) (5) (59)

年末現金及現金等價物 293,371 314,934 770,331

我們於2025年經營活動所用現金流量淨額為人民幣275.6百萬元，主要歸因於除稅前虧損人民幣

563.6百萬元。我們於2024年經營活動所得現金流量淨額為人民幣125.1百萬元，主要歸因於除稅前溢

利人民幣112.3百萬元。我們於2023年經營活動所用現金流量淨額為人民幣383.4百萬元，主要歸因於

除稅前虧損人民幣396.8百萬元。更多詳情請參閱「財務資料 — 流動資金及資本資源 — 現金流量分

析」。

經計及[編纂]淨額及我們可動用的財務資源（包括現金及現金等價物、到期可贖回理財產品、經

營活動所得現金流量及獲批銀行信貸額度），董事認為，我們有足夠營運資金應付目前（即自本文件

日期起計至少12個月）的需求。

主要財務比率

下表載列我們於所示日期或年度的主要財務比率：

截至12月31日

2023年 2024年 2025年

毛利率 (%) 94.9 95.6 91.8
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業務可持續性

有關維持及提升盈利水平的未來計劃，請參閱「業務 — 業務可持續性」。

業務可持續性

有關維持及提升盈利水平的未來計劃，請參閱「業務—業務可持續性」。

與控股股東的關係

截至最後實際可行日期，本公司由拉薩愛力克直接持有約62.98%（由謝博士全資擁有），以及由

拉薩良昊園持有約4.25%（由李翰園女士（謝博士的配偶）及謝博士分別控制90%及10%）。謝博士亦

直接持有本公司已發行股本約3.63%。因此，拉薩愛力克、拉薩良昊園、謝博士及李翰園女士合共控

制本公司約70.86%的股份，因此構成本公司一組控股股東。有關我們一組控股股東及其關係的進一

步詳情，請參閱「歷史、發展及公司架構」及「主要股東」各節。

緊隨[編纂]完成後（假設[編纂]未獲行使，且本公司已發行股本於最後實際可行日期至[編纂]期間

並無其他變動），拉薩愛力克、拉薩良昊園、謝博士及李翰園女士將直接及間接控制本公司已發行股

本約[編纂]%。因此，拉薩愛力克、拉薩良昊園、謝博士及李翰園女士將於[編纂]後繼續為我們的一

組控股股東。有關我們控股股東的進一步詳情，請參閱「與控股股東的關係」一節。

本公司已與我們的控股股東及╱或彼等各自的聯繫人訂立若干持續關連交易。詳情請參閱「關連

交易」。

於科創板上市

2020年6月22日，我們的A股在科創板上市，股票代碼為688520。詳情請參閱「歷史、發展及公

司架構」。

[編纂]統計數據

下表所載的所有數據均基於以下假設：(i) [編纂 ]已完成，且根據 [編纂 ]發行 [編纂 ]股新H股；

及(ii)[編纂]未獲行使，且於[編纂]完成後，本公司將擁有[編纂]股已發行股份。

基於[編纂]

每股H股

[編纂]港元

基於[編纂]

每股H股

[編纂]港元

[編纂]完成後我們股份的市值(1) [編纂]港元 [編纂]港元

我們H股的市值 [編纂]港元 [編纂]港元

每股未經審核[編纂]經調整綜合有形資產淨值(2)

[編纂]港元

（人民幣

[編纂]元）

[編纂]港元

（人民幣

[編纂]元）

附註：

(1) 我們股份市值的計算乃基於緊隨[編纂]完成後預期將予發行的[編纂]股H股及470,335,714股A股（假設[編纂]未獲
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行使）。A股市值乃基於緊接最後實際可行日期前五個交易日A股的收市價每股A股人民幣42.89元及緊隨[編纂]完

成後預期將予發行的470,335,714股A股計算。

(2) 概無進行任何調整以反映本集團於2025年12月31日後進行的任何經營業績或其他交易。

[編纂]開支

[編纂]開支指就[編纂]產生的專業費用、[編纂]及其他費用（如[編纂]）。我們估計[編纂]將約為人

民幣[編纂]元（即[編纂]港元，佔[編纂]總額的[編纂]%）（假設[編纂]為每股[編纂]港元（即指示性[編纂]

的[編纂]）且[編纂]並無獲行使），其中(i)發行[編纂]直接應佔的約人民幣[編纂]元將於擬議[編纂]完成

後於權益扣除及(ii)約人民幣[編纂]元預期將於我們綜合損益表中支銷。

未來計劃及[編纂]用途

假設[編纂]為每股[編纂]港元（即本文件所述[編纂]每股[編纂]港元至[編纂]港元的[編纂]），並假

設[編纂]未獲行使，我們估計將收取[編纂]約[編纂]港元（經扣除我們就[編纂]應付的[編纂]費用及[編

纂]開支後）。我們擬將[編纂]淨額用於以下用途：

. 約[編纂]港元，佔[編纂]淨額的[編纂]%，將用於推進候選產品的臨床開發及監管申報，並

為其商業化做準備；

. 約 [編纂 ]港元，佔 [編纂 ]淨額的 [編纂 ]%，將用於商業化、營銷網絡擴張及提升商業化能

力；

. 約[編纂]港元，佔[編纂]淨額的[編纂]%，將用於推進其他在研候選產品的早期研發，包括

靶點發現及驗證、早期分子及病毒疫苗研究、臨床前研究，以及工藝開發及相關質量管理

活動；

. 約[編纂]港元，佔[編纂]淨額的[編纂]%，將用作營運資金及其他一般企業用途。

更多詳情請參閱「未來計劃及[編纂]用途」。

股息

我們並無任何正式股息政策或任何預先釐定的股息支付率。於往績記錄期間，本公司並無派付

或宣派股息。根據我們的組織章程細則，原則上，我們每年至少派發一次現金股息。我們以現金方式

分配的已分配溢利不得低於當年實現的可分配溢利的10%。具體分紅比例由董事會根據相關規定及

本公司經營情況確定，並在股東大會上審議決議。未來溢利分配可以採取現金股利或股票股利或兩
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者相結合或法律法規允許的其他方式支付。我們優先採用現金分紅的方式。在符合現金分配條件的

情況下，我們將採取現金分紅的方式進行溢利分配。以股票股利的形式分配溢利時，我們會考慮本公

司成長性等真實合理的因素。

近期發展及無重大不利變化

經開展董事認為適當的充分盡職調查工作及經審慎考慮後，董事確認，截至本文件日期，自

2025年12月31日（即本文件附錄一A所載綜合財務報表的最後日期）以來，我們的財務或交易狀況或

前景並無重大不利變動，且自2025年12月31日以來，概無發生會對本文件附錄一A所載會計師報告

所載資料造成重大影響的事件。

自2026年以來，安佑平已被納入國家醫保藥品目錄。安佑平是國內唯一獲批一線HNSCC適應

症的國產研發PD-1抗體，也是唯一一款HNSCC適應症納入國家醫保藥品目錄的PD-1抗體。

此外，我們已開始在北京經濟技術開發區N10地塊興建新的綜合生產及研發園區，總規劃建築

面積約110,000平方米。施工許可證於2024年獲得，且我們預期於2026年獲得政府竣工驗收。

概 要
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