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本概要旨在向　閣下提供本文件所載資料的概覽。由於本節為概要，故並不
包含可能對　閣下而言屬重要的所有資料。　閣下決定 [編纂][編纂]前應整份閱讀
本文件。任何 [編纂]均存在風險。 [編纂][編纂]的部分特定風險載於本文件「風險因
素」。　閣下於決定 [編纂][編纂]前務請仔細閱讀該章節。尤其是，我們是一家生物
科技公司，鑒於未能符合上市規則第8.05(1)、(2)或(3)條的規定，我們根據上市規
則第十八A章尋求在聯交所主板上市。我們的核心產品是為符合上市規則第十八A

章及新上市申請人指南第2.3章項下資格規定而指定的產品，目前處於臨床開發的
早期階段。我們或會繼續產生與核心產品研發活動有關的大量成本及開支，且我們
可能無法成功開發或營銷核心產品。 [編纂]於我們這類公司涉及獨特挑戰、風險及
不確定性。　閣下作出 [編纂]決定前應考慮該等因素。

概覽

本公司成立於2016年，是一家聚焦眼科領域的臨床階段生物科技企業。依託我

們在眼科疾病小分子藥物發現、高端製劑開發及轉化醫學研究等領域的技術平台，

我們現正打造覆蓋眼表及眼底各類眼科適應症的產品管線。我們擁有兩款核心產品

VVN461（高劑量）及VVN001。VVN461（高劑量）為VVN461滴眼液的高劑量製劑，是

一款全新的Janus激酶1(JAK1)及酪氨酸激酶2(TYK2)選擇性雙靶點抑制劑，非感染性

前葡萄膜炎(NIAU)為其首要適應症。我們已在中國啟動VVN461（高劑量）在NIAU患

者中的III期臨床試驗。VVN001為第二代淋巴細胞功能相關抗原-1(LFA-1)拮抗劑，是

用於治療中至重度乾眼症(DED)的滴眼液。我們亦已在中國啟動VVN001的III期臨床

試驗。截至最後實際可行日期，除我們的核心產品外，我們另有三項其他臨床階段候

選藥物。

我們最終未必可成功開發並上市核心產品及其他管線產品。
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附註：

(1) 於2021年2月，我們與啟元訂立一系列資產轉讓及許可協議（於2021年2月10日及2024年1月29日
補充，並於2026年2月6日修訂及重訂）。根據該等協議，我們向啟元轉讓（其中包括）VVN461及
VVN432所涉及化合物的知識產權及其他權利，而啟元則向我們授予（其中包括）在全球眼科（自
2021年2月10日起生效）及鼻科（自2024年1月29日起生效）領域開發、生產及商業化該等化合物
（口服劑型除外）的獨家、永久且不可撤銷的許可。請參閱「業務—我們的合作及許可協議—與啟
元的安排」。

(2) 我們於2025年11月與FDA舉行了C類會議，會議期間FDA確認了我們直接在美國啟動VVN461（高
劑量）治療NIAU的III期臨床試驗（即毋須進行額外的I期及II期臨床試驗）的計劃。我們計劃於2026
年第四季度提交IND修訂申請，並於2027年上半年直接啟動該III期臨床試驗。請參閱「業務－我們
的候選產品－我們的核心產品－VVN461（高劑量）－非感染性前葡萄膜炎(NIAU)－重要溝通及後
續步驟」及「監管概覽－美國法律法規概覽－新藥相關法律及法規－美國政府對藥品及生物製品的
監管」。

(3) 憑藉VVN461於中國的I期臨床試驗結果，我們已獲得國家藥監局的IND批准，可直接啟動VVN461
用於治療SS-DED的II期臨床試驗（即毋須進行額外的I期臨床試驗）。請參閱「業務－我們的候選產
品－我們的核心產品－VVN461（高劑量）－乾燥綜合徵相關DED(SS-DED)－重要溝通及後續步
驟」及「監管概覽－中國法律法規概覽－有關新藥的法律及法規－臨床試驗的實施」。

(4) 我們計劃與美國學術研究機構合作，於2026年第四季度啟動VVN461治療鞏膜炎及oGVHD的醫生
發起的臨床試驗（研究者發起的試驗）。我們計劃向美國食品藥品監督管理局提交IND修訂申請，旨
在直接啟動VVN461（高劑量）在美國開展註冊性關鍵性臨床試驗，用於治療該等適應症，該申請將
基於研究者發起的試驗結果。

(5) 我們計劃開發用於治療兒童葡萄膜炎的VVN461（高劑量）。截至最後實際可行日期，我們正在制定
有關適應症的臨床開發計劃。

(6) 我們擬開發VVN461（高劑量）用於治療VKC。截至最後實際可行日期，我們正在制定有關適應症
的臨床開發計劃。

(7) 根據我們與FDA的溝通，我們直接在美國啟動了VVN001 II期臨床試驗，該試驗基於我們的臨床
前研究結果，包括令人滿意的安全性數據。請參閱「業務－我們的候選產品－我們的核心產品－
VVN001－重要溝通及後續步驟」及「監管概覽－美國法律法規概覽－新藥相關法律及法規－美國
政府對藥品及生物製品的監管」。我們於2022年4月完成該II期臨床試驗。

(8) 根據我們與FDA的溝通，我們直接基於VVN461在中國開展的I期臨床試驗結果，在美國啟動了
VVN461治療術後眼部炎症的II期臨床試驗。請參閱「業務－我們的候選產品－我們的其他候選產
品－VVN461（低劑量）－重要溝通及後續步驟」及「監管概覽－美國法律法規概覽－新藥相關法律
及法規－美國政府對藥品及生物製品的監管」。我們於2024年10月完成該II期臨床試驗。

我們的核心產品

VVN461（高劑量）

VVN461乃 JAK1/TYK2抑制劑，研發設計初衷為阻斷關鍵炎症信號通路。
VVN461(高劑量)有望為全球首款JAK抑制劑滴眼液。VVN461在體外臨床前研究中展
現出在激酶水平及細胞水平對JAK1及TYK2的強效抑制作用。通過採用我們的快閃透
黏膜遞送系統提升溶解度，可在眼表可容納的小體積內輸送更多VVN461藥物物質，
從而增加可滲透角膜並發揮治療作用的有效藥物量。在中國開展的VVN461針對NIAU
患者的頭對頭II期臨床試驗中，VVN461（高劑量）展現出與皮質類固醇相當的抗炎療
效，同時有望避免與皮質類固醇相關的典型不良反應。
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我們於2023年1月就VVN461用於治療NIAU獲得國家藥監局的IND批准。我們
於2023年3月在中國啟動了VVN461在健康受試者中的I期臨床試驗，並於2023年12月
完成該試驗。我們於2023年11月在中國啟動了VVN461在非感染性前葡萄膜炎患者的
II期臨床試驗，並於2025年2月完成該試驗。基於II期臨床試驗中的療效結果，我們用
於治療NIAU的VVN461（高劑量）已獲得國家藥品監督管理局授予的突破性療法認定
(BTD)。我們於2025年11月在中國啟動了針對NIAU患者的III期臨床試驗，預計於2027
年上半年完成該試驗。由於JAK1/TYK2抑制劑具備治療多種眼表炎症疾病的潛力，除
NIAU作為VVN461（高劑量）的首要適應症外，我們亦在開發VVN461（高劑量）用於乾
燥綜合徵相關乾眼症(SS-DED)、鞏膜炎、眼部移植物抗宿主病(oGVHD)、兒童葡萄膜
炎適應症及春季角結膜炎(VKC)。

於2021年2月，我們與啟元訂立一系列資產轉讓及許可協議。根據該等協議，
我們向啟元轉讓（其中包括）VVN461滴眼液所涉及的化合物的知識產權及其他權利，
而啟元向我們授予（其中包括）在全球眼科及鼻科領域開發、生產及商業化VVN461的
獨家、永久且不可撤銷的許可。基於此安排，我們擁有在全球範圍內眼科領域獨家開
發、生產及商業化VVN461（高劑量）滴眼液的權利。因此，我們對VVN461（高劑量）
滴眼液的研發活動、未來發展規劃及商業化活動擁有完全、不可撤銷且無產權負擔的
控制權。請參閱「業務－我們的合作及許可協議－與啟元的安排」。

儘管我們與啟元存在合作安排，但VVN461（高劑量）從發現階段、臨床前研究到
I期、II期及III期臨床試驗均由我們獨立完成。我們並無依賴啟元進行的任何實質性研
發工作，也無聘用啟元的任何人員參與VVN461（高劑量）的研發。我們於2021年2月的
轉讓及許可安排之前進行VVN461的臨床前研究，並於該等安排後完成VVN461的臨床
前研究及I期和II期臨床試驗。

市場機遇及競爭格局

據弗若斯特沙利文的資料，2025年中國非感染性前葡萄膜炎患者為2.9百萬人。
中國非感染性前葡萄膜炎藥物市場規模預計將從2025年的204.7百萬美元增長至2035年
的1,053.6百萬美元，年複合增長率達17.8%。

截至最後實際可行日期，中國並無獲批用於NIAU的藥物。截至同日，有兩款候
選藥物於中國處於臨床階段，包括我們的VVN461及另一種創新候選藥物。詳情請參
閱「行業概覽－眼部炎症－非感染性前葡萄膜炎」及「業務－我們的候選產品－我們
的核心產品－VVN461（高劑量）－非感染性前葡萄膜炎(NIAU)」。

VVN001

VVN001是一種LFA-1拮抗劑，旨在治療中重度乾眼病(DED)。在我們的體外臨

床前研究中，VVN001展現出與第一代LFA-1拮抗劑相當的療效，同時具有較當前中重

度乾眼症的標準滴眼液治療方案更高的療效及安全性，且並無出現當前標準治療方案

常見的刺痛感。該優勢已在VVN001在美國開展的II期臨床試驗中得到驗證。此外，在

相同的臨床試驗中，VVN001的眼表刺激程度與溶媒相當，顯著低於第一代LFA-1拮抗

劑利非司特，從而改善了患者體驗並提高了患者依從性。
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我們於2020年10月獲FDA對VVN001的IND批准，憑藉包括令人滿意的安全性數
據在內的臨床前研究成果，直接在美國啟動了VVN001的II期臨床試驗。我們於2020
年12月在美國啟動了II期臨床試驗，並於2022年4月完成了該試驗。同時，我們於2021
年3月獲得國家藥監局的IND批准及於2021年8月在中國啟動VVN001在健康受試者中
的I期臨床試驗。我們於2021年12月完成該項試驗。II期臨床試驗完成後，我們進行了
額外的工藝改進研究，例如優化活性藥物成分(API)形態與生產工藝（如雜質控制與規
模化生產控制），以提升VVN001的整體質量特徵，進而增強其療效及安全性。我們於
2024年6月在中國啟動針對中至重度DED患者的III臨床試驗。我們預期於2027年上半
年完成該項試驗。

市場機遇及競爭格局

根據弗若斯特沙利文的資料，全球中重度乾眼症患病人數預計將由2025年的
349.5百萬增至2035年的425.3百萬，而中國中重度乾眼症患病人數預計將由2025年的
113.7百萬增至2035年的130.1百萬。根據弗若斯特沙利文的資料，全球中重度乾眼症
藥物市場預計將由2025年的1,404.2百萬美元增至2035年的2,239.7百萬美元，2025年至
2035年的複合年增長率為4.8%；而中國中重度乾眼症藥物市場預計將由2025年的223.9
百萬美元增至2035年的903.6百萬美元，2025年至2035年的複合年增長率為15.0%。

截至最後實際可行日期，中國境外有10種藥物獲批准用於治療DED，包括5種創
新藥物及65種候選藥物處於用於治療DED的臨床階段，包括我們的VVN001以及34種
其他候選藥物。截至最後實際可行日期，中國有21種藥物獲批准用於治療DED，包括
5種創新藥物及37種候選藥物處於用於治療DED的臨床階段，包括我們的VVN001以及
另一種其他候選藥物。詳情請參閱「行業概覽－乾眼症」及「業務－我們的候選產品－
我們的核心產品－VVN001」。

競爭

眼科製藥市場競爭激烈，且具有廣泛研究投入的特點。我們相信，一體化技術
平台、全面且差異化的產品管線、具有同類首創潛力的候選產品、全球化研發及生態
系統合作為我們提供了強大的競爭優勢。我們面臨來自多個不同實體的潛在競爭，包
括製藥及生物製藥公司、學術機構及公私營研究機構。我們的核心產品及其他候選藥
物面臨來自針對相似適應症及同類患者群體的獲批及臨床階段候選藥物的競爭，該等
競爭產品相較於我們的候選藥物可能具有優勢及長處。詳情請參閱「行業概覽」及「業
務－競爭」。

我們的優勢

我們認為我們的優勢在於：

• 依託覆蓋眼科藥物開發整個生命週期的一體化技術平台，支持創新療法發
展；

• 全面且差異化的產品管線；
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• 有望成為重塑傳統治療模式的眼科抗炎治療領域同類首創JAK抑制劑滴眼
液；

• 全球化研發與生態系統協作；及

• 由科學顧問委員會及知名投資者支持的專家管理團隊。

我們的戰略

我們計劃推行以下策略：

• 打造具有全球影響力的創新驅動型「VivaVision」品牌；

• 加速開發我們具有全球競爭力、差異化的創新核心產品；

• 繼續增強我們的研發能力並擴展我們的產品管線；

• 建立具備商業化條件的高效運營及生產系統；及

• 尋求國際擴張及有機合作機會以最大化我們產品的全球商業價值。

研發

我們相信研發對於我們發展為生物製藥公司並保持行業競爭力至關重要。我們按
照行業慣例透過內部團隊及委聘外部合約研究組織(CRO)進行研發活動。於截至2024
年及2025年12月31日止年度以及截至2026年6月30日止六個月，我們分別委聘了36
家、36家及16家CRO，並分別錄得CRO開支人民幣35.7百萬元、人民幣44.7百萬元及
人民幣26.6百萬元。我們已建立三個研發平台以支持我們的藥物發現及開發，即眼科
小分子藥物發現平台、先進製劑開發平台及創新眼科藥物轉化研究平台。於截至2024
年及2025年12月31日止年度以及截至2026年6月30日止六個月，我們產生的研發開支
分別為人民幣128.3百萬元、人民幣94.4百萬元及人民幣56.9百萬元，分別佔我們於各
自期間總經營開支的89.4%、82.2%及72.4%。我們的研發開支自2024年至2025年有所
減少，主要由於我們於2024年末完成VVN461在美國的II期臨床試驗及VVN1901的I期
臨床試驗，並於2025年初完成VVN461在中國的II期臨床試驗，而我們僅於2025年下
半年開始VVN461（高劑量）的III期臨床試驗及VVN1901的II期臨床試驗。截至2024年
及2025年12月31日止年度以及截至2026年6月30日止六個月，我們就開發VVN461（高
劑量）（主要用於治療NIAU）產生研發開支分別為人民幣15.2百萬元、人民幣16.3百萬
元及人民幣16.5百萬元，佔我們各期間總經營開支的10.6%、14.2%及21.0%。同期，
我們就開發VVN001產生的研發開支分別為人民幣34.2百萬元、人民幣32.2百萬元及人
民幣16.0百萬元，佔各期間總經營開支的23.8%、28.0%及20.4%。

知識產權

截至最後實際可行日期，我們在中國擁有6項專利，在海外擁有12項專利。截至
同日，我們在中國有14項專利申請，在海外有36項專利申請。具體而言，就我們的核
心產品而言，截至最後實際可行日期，我們在中國擁有4項專利及在海外擁有11項專
利，並在中國有2項專利申請及在海外有31項專利申請。除由啟元授權予我們的一項涉
及VVN461及VVN432的化合物專利外，截至最後實際可行日期，我們核心產品的所有
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專利及專利申請均為自主開發及自有。有關詳情，請參閱「－業務－我們的合作及許
可協議－與啟元的安排」。據我們的中國知識產權法律顧問及美國知識產權法律顧問
告知，我們擁有或控制的專利及專利申請提供涵蓋我們核心產品關鍵技術特徵的專利
保護，並與該等核心產品的技術特性及作用機制密切吻合。我們的董事認為，我們已
為我們的核心產品及候選產品以及其相關技術維持充分的知識產權保護。截至最後實
際可行日期，我們在中國註冊了兩項商標及一個域名。於往績記錄期間及直至最後實
際可行日期，我們並未作為原告或被告涉及任何有關知識產權的重大未決訴訟，亦未
接獲任何有關知識產權侵權的重大申索通知（可能對我們造成重大不利影響）。

製造及商業化

於往績記錄期間，我們委聘合約開發及生產機構(CDMO)為我們的臨床前及臨床
用品生產候選藥物。我們擬在監管機構批准後繼續與合約生產機構合作，以實現我們
核心產品的未來商業生產。此外，我們未來亦可能考慮建立內部生產能力。

我們正在積極制定商業化計劃，預計未來幾年將推出多個潛在產品。在制定這些
策略時，我們將考慮定價、給藥方案、患者經濟、社會和人口特徵、市場准入和報銷
政策等關鍵因素。截至最後實際可行日期，我們並無任何獲批准的藥品，因此尚未為
我們的候選產品制定任何特定定價策略。我們的主要商業化方法將集中於與知名製藥
公司的合作，並由具有強大醫療和科學背景的專業內部團隊提供支持。

供應商

於往績記錄期間，我們的供應商主要包括(i)臨床前及臨床研究的CRO、(ii)用於
生產研究所用候選藥物的CDMO、(iii)用於臨床試驗的現場管理機構(SMO)及(iv)實
驗室耗材、機器及設備的供應商。於截至2024年及2025年12月31日止年度以及截至
2026年6月30日止六個月，我們對五大供應商的採購額分別為人民幣54.8百萬元、人
民幣40.0百萬元及人民幣29.2百萬元，分別佔相關期間採購總額的約72.7%、57.4%及
76.6%。同期，我們對最大供應商的採購額分別為人民幣17.9百萬元、人民幣20.4百萬
元及人民幣15.7百萬元，分別佔同期採購總額的約23.7%、29.3%及41.1%。

風險因素

[編纂]我們的H股涉及若干風險及不確定性，其中部分風險非我們所能控制。該
等風險載於本文件「風險因素」。我們面臨的部分主要風險包括：

• 我們很大程度上依賴候選藥物的成功，我們的所有候選藥物均處於臨床前
或臨床開發階段。倘我們無法成功完成臨床開發候選藥物，或上述事項遭
遇重大推遲，我們的業務前景將嚴重受損。

• 我們的候選藥物在上市後將面臨激烈競爭，可能無法有效對抗競爭對手。
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• 我們的候選藥物的臨床開發是一個漫長且耗資高昂而結果不確定的過程，
且臨床前研究及臨床試驗的結果未必可作為最終結果的指標。

• 我們過往產生虧損淨額，且於可見未來可能繼續經歷虧損淨額。

• 我們並無將候選藥物商業化的往績記錄。我們的商業化計劃可能無法如我
們預期般實現。

• 倘我們無法為我們的候選藥物取得及維持專利保護，第三方可能開發及商
業化與我們相似或相同的產品及技術，並直接與我們競爭，從而將對我們
候選藥物的商業前景造成重大不利影響。

主要財務資料概要

下文載列的歷史財務資料概要乃摘錄自並應與本文件「附錄一－會計師報告」所
載綜合財務資料（連同相關附註）以及本文件「財務資料」所載資料一併閱讀。我們的綜
合財務資料乃按國際財務報告準則會計準則編製。

綜合損益及其他全面收益表概要

截至12月31日止年度 截至6月30日止六個月
2024年 2025年 2025年 2026年

（人民幣千元）
（未經審核）

其他收入及收益 . . . . . . . . . . . . . . . 8,572 7,047 1,806 1,684
行政開支. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (15,183) (20,381) (6,623) (21,663)
研發開支. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (128,261) (94,399) (47,850) (56,925)
其他開支. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (337) (305) (69) (540)
財務成本. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (66,175) (81,444) (37,458) (48,389)
應佔聯營公司的利潤及虧損 . . . . . . (151) (301) (147) (306)

所得稅前虧損 . . . . . . . . . . . . . . . . . (201,535) (189,783) (90,341) (126,139)
所得稅開支 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – –

年度虧損. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (201,535) (189,783) (90,341) (126,139)

我們的虧損淨額由2024年的人民幣201.5百萬元減少至2025年的人民幣189.8百萬
元，主要原因為我們的研發開支有所下降，此乃主要由於我們於2024年10月在美國完
成VVN461的II期臨床試驗以及於2024年9月完成VVN1901的I期臨床試驗。

我們的虧損淨額由截至2025年6月30日止六個月的人民幣90.3百萬元增加至截至
2026年6月30日止六個月的人民幣126.1百萬元，主要由於(i)我們的行政開支有所增
加，主要由於就我們擬進行的上市產生的[編纂]；及(ii)我們的研發開支有所增加，主
要由於CRO及CDMO成本增加，而這主要由於我們於2025年末開始VVN461（高劑量）
的III期臨床試驗及VVN432的I期臨床試驗，以及於2025年下半年開始VVN1901的II期
臨床試驗。
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綜合財務狀況表概要

截至12月31日 截至6月30日
2026年2024年 2025年

（人民幣千元）

非流動資產總值 . . . . . . . . . . . . . . . . . 25,862 25,375 28,295
流動資產總值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 70,914 148,351 97,663
流動負債總額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43,238 53,849 78,657
流動資產淨值. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27,676 94,502 19,006
資產總值減流動負債 . . . . . . . . . . . . . 53,538 119,877 47,301
非流動負債總額 . . . . . . . . . . . . . . . . . 584,904 840,090 889,322
負債淨額. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (531,366) (720,213) (842,021)

我們的流動資產淨值由截至2024年12月31日的人民幣27.7百萬元增加至截至
2025年12月31日的人民幣94.5百萬元，主要由於(i)按公允價值計入損益的金融資產增
加人民幣50.1百萬元，主要因為我們於2025年動用D2+輪融資所得現金購買新的理財
產品；(ii)按公允價值計入其他全面收益的債務投資增加人民幣30.1百萬元，部分被貿
易及其他應付款項增加人民幣10.7百萬元所抵銷，主要由於應計[編纂]及第三方借款所
致。截至2026年6月30日，我們的流動資產淨值為人民幣19.0百萬元，主要由於(i)按
公允價值計入損益的金融資產減少人民幣50.1百萬元，乃由於我們於期內贖回理財產
品；及(ii)計息銀行借貸增加人民幣25.0百萬元。

截至2024年及2025年12月31日以及2026年6月30日，我們分別錄得負債淨額人
民幣531.4百萬元、人民幣720.2百萬元及人民幣842.0百萬元，主要原因為我們就[編
纂]前投資錄得擁有人資本╱權益股份贖回負債。我們的負債淨額於2024年12月31日
至2025年12月31日期間有所增加，主要由於(i)年內全面虧損總額為人民幣190.1百萬
元；及(ii)於2025年確認擁有人資本╱權益股份贖回負債為人民幣175.3百萬元，惟部
分被注資人民幣176.9百萬元所抵銷。相關贖回權將於上市後終止確認並計入權益，且
我們預計淨負債狀況將轉變為淨資產。

綜合現金流量表概要

截至12月31日止年度 截至6月30日止六個月
2024年 2025年 2025年 2026年

（人民幣千元）
（未經審核）

經營活動所用現金淨額 . . . . . . . . . (121,049) (96,343) (37,331) (74,941)
投資活動所得╱（所用）現金淨額 . 64,189 (79,880) 666 58,127
融資活動所得現金淨額 . . . . . . . . . 12,392 169,211 73,544 26,609

現金及現金等價物（減少）╱
  增加淨額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . (44,468) (7,012) 36,879 9,795
年初現金及現金等價物 . . . . . . . . . 94,798 50,783 50,783 43,577
外匯匯率變動的影響淨額. . . . . . . . 453 (194) (84) (321)

年末現金及現金等價物 . . . . . . . . . 50,783 43,577 87,578 53,051
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於往績記錄期間，我們的經營活動產生現金淨流出。我們的現金使用主要與候選
藥物的研發以及設備及機器的採購相關。於往績記錄期間，我們主要通過股權融資、
銀行借款以及運營產生的現金來滿足營運資金要求。展望未來，我們相信，通過運營
產生的現金、現金及現金等價物、借款以及[編纂][編纂]的組合方式，將能夠滿足我們
的流動性要求。

經計及我們可用的財務資源，包括經營所得現金、現金及現金等價物、借款以及
[編纂]估計[編纂]，我們的董事認為，我們有充足的營運資金來支付自本文件日期起至
少未來12個月內至少125%的費用，包括一般、行政及運營成本以及研發開支。

我們的現金消耗率是指我們每月平均(i)經營活動所用現金淨額，包括研發開支及
行政開支；以及(ii)資本支出。經計及我們截至2026年7月31日的現金及現金等價物、
受限制銀行結餘及按公允價值計入其他全面收益的債務工具，並假設未來平均每月
經營活動所用現金淨額為截至2026年6月30日止六個月水平的[1.1]倍，以及參考截至
2026年6月30日的資本承擔估算資本支出，我們估計我們將能夠維持[編纂]的財務可行
性，或者，如果我們同時計及[編纂][編纂]（惟倘[編纂]定為每股[編纂]，即指示性[編
纂]的下限），則能夠維持[編纂]。我們的董事及管理團隊將繼續監控我們的營運資金、
現金流及業務發展狀況。

主要財務比率

截至2024年及2025年12月31日以及2026年6月30日，我們的流動比率（流動資產
除以流動負債）分別為1.6、2.8及1.2。詳情請參閱本文件「財務資料－主要財務比率」。

[編纂]統計數據

下表所載統計數據乃基於假設(i)[編纂]已完成，及[編纂]中新發行[編纂]股H股以
及[編纂]股未上市股份轉換為H股，及(ii)[編纂]的[編纂]未獲行使及可換股債券根本未
獲轉換，以及(iii)[編纂]完成後預期將發行[編纂]股股份；

根據[編纂]
每股[編纂]

[編纂]

根據[編纂]
每股[編纂]

[編纂]

我們股份的市值(1). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . [編纂] [編纂]
本公司權益股東應佔每股未經審核
 備考經調整有形資產淨值(2) . . . . . . . . . . . . . . . . [編纂] [編纂]

附註：

(1) 市值乃根據預期在緊隨[編纂]完成後（假設[編纂]未被行使）將發行的[編纂]股股份計算。

(2) 截至2026年6月30日，本公司擁有人應佔每股未經審核備考經調整綜合有形資產淨值乃經作出「財
務資料－未經審核備考經調整有形資產淨值」所述的調整後計算得出。
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我們的單一最大股東

截至最後實際可行日期，我們的單一最大股東沈博士被視為於我們約15.92%的股
份中擁有權益。緊隨[編纂]完成後，沈博士將持有約[編纂]%的股份（假設[編纂]未獲
行使）。詳情請參閱「與我們單一最大股東的關係」一節。

[編纂]前投資

自2016年以來，我們通過[編纂]前投資者認購本公司新增註冊資本、股權轉讓及
認購可換股債券，完成六輪[編纂]前投資。本公司從涉及增加註冊資本的[編纂]前投資
獲取的所得款項總額為人民幣735百萬元，其中約84.22%於截至最後實際可行日期已
動用。該所得款項主要用於發展及經營本集團主要業務，包括但不限於研發我們的管
線產品及我們的營運資金。我們預期於2027年三月前悉數動用剩餘[編纂]，並且我們
將繼續動用該等所得款項用於運營以及本集團主營業務的進一步發展，作為[編纂][編
纂]擬定用途的補充。

我們的[編纂]前投資者基礎廣泛且多元化，包括專注於投資生物科技及醫療保健
行業的投資者，其中龍磐健康及西藏龍磐為資深投資者。[編纂]完成後且假設[編纂]

未獲行使，龍磐健康及西藏龍磐將分別持有本公司已發行股本總額約 [編纂 ]%及 [編
纂]%。根據《中華人民共和國公司法》，所有[編纂]前投資者不得在上市日期後12個月
內處置其持有的任何股份。有關[編纂]前投資主要條款以及我們[編纂]前投資者身份及
背景的進一步資料，請參閱「歷史、發展及公司架構－[編纂]前投資」。

未來計劃及[編纂]用途

我們估計，在扣除[編纂]中我們應支付的[編纂]費用及開支後，假設[編纂]為每
股[編纂][編纂]（即本文件所載指示性[編纂]每股[編纂][編纂]至[編纂]的中位數），且
假設[編纂]未獲行使，我們將獲得[編纂]約[編纂]。我們擬將[編纂][編纂]用於以下用
途。

• 約[60.0]%（即[編纂]）將用於核心產品VVN461（高劑量）的開發，其中：(i)

約[25.0]%（即[編纂]）將用於VVN461（高劑量）在美國治療NIAU的臨床開
發；(ii)約[12.5]%（即[編纂]）將用於VVN461（高劑量）在中國治療NIAU的
臨床開發及註冊；(iii)約[10.0]%（即[編纂]）將用於VVN461（高劑量）在中
國治療SS-DED；及(iv)約[12.5]%（即[編纂]）將用於VVN461（高劑量）治療
其他適應症（包括鞏膜炎及oGVHD）的開發；

• 約[10.0]%（即[編纂]）將用於VVN001的臨床開發及註冊；

• 約[15.0]%（即[編纂]）將用於其他候選產品的開發及註冊；
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• 約[5.0]%（即[編纂]）將用於組建內部商業化團隊及營銷活動；及

• 約[10.0]%（即[編纂]）將用作營運資金及其他一般企業用途。

詳情請參閱「業務－我們的策略」及「未來計劃及[編纂]用途」。

[編纂]

假設[編纂]不獲行使及[編纂]為每股[編纂][編纂]（即[編纂]的中位數），我們預
計將產生約[編纂]的[編纂]（包括總[編纂]及費用、專業費用及與[編纂]相關的其他開
支），包括(i)[編纂]（包括[編纂]及其他開支約[編纂]）及(ii)非[編纂]約[編纂]，其中(a)

法律顧問及會計師的費用及開支約[編纂]，以及(b)其他費用及開支約[編纂]，佔[編纂]

[編纂]的約[編纂]%。我們預計，約[編纂]的[編纂]將計入我們的綜合損益表，約[編
纂]將於上市時從權益中扣除。上述[編纂]為最新可行估計，僅供參考，實際金額可能
與該估計有所不同。

股息政策

自公司註冊成立以來，本公司未建議、支付或宣布任何股息。在可預見的未來，
我們亦無任何計劃宣布或支付任何股息。我們並無正式的股息政策。是否支付股息以
及支付金額的釐定，乃基於董事會認為相關的因素。任何股息分派也需經股東會上股
東的批准。根據中國法律及組織章程細則，一般儲備要求每年年末從稅後利潤中提取
10%，直至結餘達到相關中國實體註冊資本的50%。鑒於我們累積的虧損，據我們的
中國法律顧問告知，以及根據相關中國法律法規及組織章程細則的規定，在稅後利潤
彌補累積虧損並按照相關法律法規提取足夠的法定公積金之前，我們不得宣布或支付
股息。

近期發展

VVN461（高劑量）在中國針對NIAU的III期臨床試驗

我們於2026年8月完成VVN461（高劑量）在中國NIAU患者中的III期臨床試驗的
患者入組。我們預計於2027年上半年完成該試驗。請參閱「業務－我們的候選產品－
我們的核心產品－VVN461（高劑量）－非感染性前葡萄膜炎(NIAU)－臨床試驗概要－
正在進行的III期臨床試驗」。

VVN432在中國的I期臨床試驗

我們於2026年5月完成VVN432在中國健康成人中的I期臨床試驗的受試者入組。
我們預計於2026年第四季度完成該試驗。請參閱「業務－我們的候選產品－我們的其
他產品－VVN432－臨床試驗概要－進行中I期臨床試驗」。
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無重大不利變化

董事確認，截至本文件日期，自2026年6月30日（即本文件附錄一會計師報告所
呈報的最近一期報告期日期）以來，我們的財務、運營或交易狀況或前景未發生任何重
大不利變化。

若干管理層估計

我們預期，截至2026年12月31日止年度的年內虧損淨額將較截至2025年12月31

日止年度增加，主要由於隨著我們推進臨床項目，研發開支預期增加。

中國證監會備案

我們於2026年2月20日就上市及[編纂]事宜向中國證監會提交備案材料，中國證
監會已於[●]確認我們完成備案。


