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买入 CD47xCD20 双抗治疗 SLE 数据优秀， 创新管线快速推进 

宜明昂科-B（1541.HK） 2026-7-10 星期五 

 【投资要点】 
 

 ➢ IMM0306 治疗 SLE数据优秀 

公司在 2026年欧洲抗风湿病联盟年会(EULAR 2026)上公布 IMM0306治疗 SLE

临床试验 Ib 期 32 名受试者的数据，研究达到主要终点，1.6 mg/kg 剂量组 Week 

24 SRI-4 应答率达 80%，疗效持续至 52 周无衰减。基于获益-风险评估，已选

定 1.2 mg/kg 和 1.6 mg/kg 为 RP2D，随机双盲安慰剂对照 II 期研究于 2026 年 4

月启动。1.6 mg/kg 剂量组 Week 24 SRI-4 应答率 80%，1.2 mg/kg 组 72.7%，0.8 

mg/kg 组 71.4%，呈清晰剂量 -效应关系。横向对比：贝利尤单抗 III 期

（BLISS-52/76）Week 52 SRI-4 约 43-58%，阿尼鲁单抗 III 期（TULIP-2）Week 

52 BICLA 47.8%。即便考虑开放标签设计对应答率的放大效应（通常高估

10-15ppt），IMM0306 的绝对疗效水平仍位于 SLE 在研管线前列。更关键的是，

疗效持续至 Week 52 无衰减趋势，提示免疫重置效应可能带来长期获益。 

安全性良好：全人群无 DLT、无治疗相关 SAE、无因 TRAE 停药或死亡。≥G3 

TRAE 发生率 15.6%，最主要为血小板一过性下降（12.5%，均自发恢复）。未

观察到 CRS——这是相对 CD3 类双抗和 CAR-T 疗法的显著安全优势。无严重

感染事件与 IgG 维持正常一致，为长期用药提供了安全窗口。 

➢ CD47 融合蛋白安全性及疗效优秀，临床研究推进顺利 

具有 IgG1 Fc的 IMM01 能够通过双重作用机制充分激活巨噬细胞，IMM01的

CD47结合结构域经过特别改造能够避免与红细胞结合。已完成 CMML 三期：

中期分析所需 133 例患者招募，今年 Q4将公布数据。目前公司的 CD47融合

蛋白总共做了超过 300 例患者的临床试验，疗效及安全性良好。IMM2510

在 ASCO 公布的数据：后线肺鳞癌单药 II 期入组均为中位 2 线经免疫治疗失

败患者，ORR 35.3%，停药率仅 3.1%，无≥3 级免疫相关不良反应 irAE，安

全优势显著。其皮下剂型于 2026-07-02 正式获批临床批件，静脉及皮下双剂型

布局，大幅提升晚期肿瘤给药便利性。 

➢ 给予“买入”评级，目标价 6.28 港元/股 

CD47CD20 双抗临床数据优秀，有望成为自免领域重磅药物，CD47 三期顺

利推进中。预计公司 2026 至 2028 年实现收入 0.32 / 2.62/ 4.82 亿元人民币。

根据 DCF 模型计算，得出目标市值是 27.11 亿港元，目标价 6.28 港元，给

予买入评级，较现价有 83%的升幅。 

人民币百万元 FY2024 FY2025 2026E 2027E 2028E 

营业额 74.2  154.3  32.0  262.0  482.0  

同比增长（%） 18912.82% 108.08% -79.26% 718.75% 83.97% 

归母净利润 -315.86  -218.58  -389.03  -194.28  -33.50  

同比增长（%） -16.76% -30.80% 77.98% -50.06% -82.76% 

每股盈利 -0.73  -0.51  -0.90  -0.45  -0.08  

PE@3.43HKD -4.12  -5.95  -3.35  -6.70  -37.38  

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
 

研究部 

姓名：林兴秋 

SFC： BLM040 

电话：0755-21519193 

Email：linxq@gyzq.com.hk 

 

主要股东 

田文志    16.32% 

张科领弋升帆        4.59% 

 

 

 
相关报告 

深度报告：宜明昂科-B-20250512 

更新报告：宜明昂科-B-20250710 

 

 

 

 

 

重要数据  

日期 2026-7-9 

收盘价（港元） 3.43 

总股本（亿股） 4.32 

总市值（亿港元） 15 

净资产（亿元） 7.90 

总资产（亿元） 10.98 

52 周高低（港元） 16.80/2.80 

每股净资产（元） 1.83 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 6.28 港元 

现  价： 3.43 港元 

预计升幅： 83% 
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【报告正文】 
 

➢ IMM0306 治疗 SLE 数据优秀 

公司在 2026 年欧洲抗风湿病联盟年会(EULAR 2026)上公布 IMM0306 治疗 SLE

临床试验 Ib 期 32 名受试者的数据，研究达到主要终点，1.6 mg/kg 剂量组 Week 

24 SRI-4 应答率达 80%，疗效持续至 52 周无衰减。基于获益-风险评估，已选

定 1.2 mg/kg 和 1.6 mg/kg 为 RP2D，随机双盲安慰剂对照 II 期研究于 2026 年 4

月启动。1.6 mg/kg 剂量组 Week 24 SRI-4 应答率 80%，1.2 mg/kg 组 72.7%，0.8 

mg/kg 组 71.4%，呈清晰剂量 -效应关系。横向对比：贝利尤单抗 III 期

（BLISS-52/76）Week 52 SRI-4 约 43-58%，阿尼鲁单抗 III 期（TULIP-2）Week 

52 BICLA 47.8%。即便考虑开放标签设计对应答率的放大效应（通常高估

10-15ppt），IMM0306 的绝对疗效水平仍位于 SLE 在研管线前列。更关键的是，

疗效持续至 Week 52 无衰减趋势，提示免疫重置效应可能带来长期获益。 

"CD20+CD47"双靶点机制得到临床验证——浆母细胞清除是核心差异化。 所有

患者在首 4 次给药后实现外周 CD19+ B 细胞完全耗竭（<5 个/μL），约 8 周后

B 细胞开始重建，但浆母细胞持续被抑制。这验证了 IMM0306 的设计假说：

CD47 高表达于所有 B 细胞亚群（包括 CD20 低表达的浆母细胞），通过 SIRPα

域靶向 CD47 可清除利妥昔单抗无法触及的致病性浆母细胞。IgG 水平维持正

常范围，表明长寿浆细胞未受显著影响，实现了"精准清除"而非"全面免疫抑制

"。 

安全性良好：全人群无 DLT、无治疗相关 SAE、无因 TRAE 停药或死亡。≥G3 

TRAE 发生率 15.6%，最主要为血小板一过性下降（12.5%，均自发恢复）。未

观察到 CRS——这是相对 CD3 类双抗和 CAR-T 疗法的显著安全优势。无严重

感染事件与 IgG 维持正常一致，为长期用药提供了安全窗口。 

根据沙利文咨询，SLE 全球市场规模预计 2030 年超 100 亿美元，当前标准治疗

（贝利尤单抗）年费约 3-5 万美元/患者。IMM0306 若以静脉输注固定疗程方案

（如 4-6 次给药实现免疫重置）进入市场，在价格和依从性上均有优势。 

目前全球治疗自身免疫性疾病的生物创新药物紧缺，有望受到 MNC 青睐，未

来有望实现大金额 BD 。目前全球有两款 CD47×CD20 双特异性抗体/融合蛋白

正在开发中，而 IMM0306 是全球首款进入临床试验阶段的，适应症有 SLE/FN

等多个自免大病种以及 FL。与来那度胺联用针对复发难治性滤泡淋巴瘤的在与

来那度胺联用的临床顺利推进中。 
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图 1：0306 的临床数据  

 
资料来源：公司官网演示材料、国元证券经纪（香港）整理  

 

 

 

 ➢ CD47 融合蛋白安全性及疗效优秀，研发推进顺利： 

公司是一家以科研为导向的生物技术公司，是全球少数能够对先天性免疫和适

应性免疫进行系统性利用的生物技术公司之一。具有 IgG1 Fc 的 IMM01 能够通

过双重作用机制充分激活巨噬细胞，IMM01 的 CD47 结合结构域经过特别改造

能够避免与红细胞结合。剂量方面，IMM01 的用量是 2mg/KG，而吉利德 CD47

单抗用量是 30mg/KG，剂量差距 15 倍，从结构及剂量两方面来确保安全性。

目前公司的 CD47 融合蛋白总共做了超过 300 例患者的临床试验，没有观察到

严重的安全性风险，该试验在顺利有序推进中，已完成 CMML 三期：中期分析

所需 133 例患者招募，今年 Q4 将公布数据。目前公司的 CD47 融合蛋白总共做
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了超过 300 例患者的临床试验，疗效及安全性良好。 

IMM2510 在 ASCO 公布的数据：后线肺鳞癌单药 II 期入组均为中位 2 线经

免疫治疗失败患者，ORR 35.3%，停药率仅 3.1%，无≥3 级免疫相关不良反应 

irAE，安全优势显著。其皮下剂型于 2026-07-02 正式获批临床批件，静脉及皮

下双剂型布局，大幅提升晚期肿瘤给药便利性。。 

➢ 给予“买入”评级，目标价 6.28 港元/股 

CD47CD20 双抗临床疗效数据优秀，安全性良好，有望成为自免领域重磅药物，

BD 积极推进中。公司是 CD47 融合蛋白全球创新引领者，管线丰富，在肿瘤及

自免领域应用前景广阔。宜明昂科的创新药竞争格局特别好，上市之后，CD47

在激活巨噬细胞等先天性免疫细胞通路其关键作用，市场需求非常大，各种肿

瘤以及自免疾病都需要单独使用或者联合用药。公司 CD47 融合蛋白进入三期

临床，安全性及疗效优异。2510 近期披露的数据也非常优秀。预计公司 2026

至 2028 年实现收入 0.32 / 2.62/ 4.82 亿元人民币。根据 DCF 模型计算，根据 DCF

模型计算，得出目标市值是 27.11 亿港元，目标价 6.28 港元，给予买入评级，

较现价有 83%的升幅。 

 【风险提示】 

  

（1）新产品研发进度可能低于预期 

（2）产品商业化进展不达预期 

（3）国际形势复杂度超预期，创新药国际化进度低于预期 
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【财务报表摘要】 

 
损益表

百万元, 财务年度截至12月31日 百万元, 财务年度截至12月31日

2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入 0.4 74.2 154.3 32.0 262.0 482.0

销售成本 0.0 0.0 -1.1 0.0 -22.0 -21.0 100.0% 100.0% 99.3% 100.0% 91.6% 95.6%

毛利 0.4 74.2 153.2 32.0 240.0 461.0 -91112.8% -394.4% -129.7% -1154.9% -66.4% -3.3%

其他收入 18.3 11.8 16.7 30.0 30.0 30.0 -97292.3% -426.0% -141.7% -1215.7% -74.2% -7.0%

其他收益及亏损净额 1.78 -11.47 0.00 0.00 0.00 0.00 ROE -53.76% -46.56% -29.14% -81.08% -47.82% -6.80%

行政费用 -80.42 -64.82 -62.23 -59.74 -60.93 -62.15 ROA -45.60% -34.26% -20.65% -48.95% -26.68% -4.08%

经营盈利 -377.92 -313.14 -214.67 -384.47 -189.27 -31.44

财务开支 -1.52 -3.45 -5.30 -5.35 -5.41 -5.46 20620.51% 87.42% 40.33% 186.68% 23.26% 12.89%

应占联营公司利润 0.00% 0.00% -0.01% 0.00% 0.00% 2.79%

研发费用 -291.94 -322.76 -322.28 -386.74 -398.34 -410.29 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

其他开支 -25.98 0.00 0.00 0.00 0.00 -50.00

税前盈利 -379.44 -316.59 -219.26 -389.83 -194.68 -35.90 162.16 97.36 58.16 59.16 60.16 61.16

所得税 0.00 0.00 -0.03 0.00 0.00 1.00

少数股东应占利润 0.00 0.73 0.71 0.80 0.40 1.40 73131.03 175.34 96.24 468.65 57.81 31.74

其他全面收入 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00

净利润 -379.44 -315.86 -218.58 -389.03 -194.28 -33.50

折旧及摊销 22.58 20.68 14.61 14.90 15.20 15.50

EBITDA -355.34 -292.46 -200.06 -369.57 -174.07 -15.94 净负债/股本资产负债率 0.15 0.26 0.29 0.40 0.44 0.40

增长 收入/总资产 0.00 0.08 0.15 0.04 0.36 0.59

总收入 (%) 100.00% 18912.82% 108.08% -79.26% 718.75% 83.97% 总资产/股本 1.18 1.36 1.41 1.66 1.79 1.67

EBITDA (%) -7.58% -17.70% -31.60% 84.73% -52.90% -90.85%

净利润 (%) -5.82% -16.76% -30.80% 77.98% -50.06% -82.76%

资产负债表

百万元, 财务年度截至12月31日 百万元, 财务年度截至12月31日

2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

现金 306.98 477.60 679.62 411.36 340.14 427.98 净利润 -379.44 -315.86 -218.58 -389.03 -194.28 -33.50

交易性金融资产 259.09 274.52 296.46 299.42 302.42 305.44 折旧与摊销 22.58 20.68 14.61 14.90 15.20 15.50

应收账款 78.14 35.62 40.68 41.09 41.50 41.91 营运资本变动 -75.32 125.13 -19.70 -20.09 -20.50 -20.91

持有待售资产 0.00 80.20 0.00 0.00 0.00 1.00 其他非现金调整 64.64 42.01 21.09 21.51 21.94 22.38

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -367.54 -128.04 -202.58 -372.71 -177.63 -16.52

流动资产 644.21 867.94 1016.76 751.87 684.05 776.34

固定资产 59.16 27.65 20.25 20.86 21.48 22.13

其他非流动资产 128.74 26.42 21.45 22.06 22.70 23.36 资本开支 -2.69 -10.40 -1.31 -1.34 -1.36 -1.39

非流动资产 187.90 54.07 41.70 42.92 44.18 45.48 其他投资活动 -292.15 48.35 11.05 11.27 11.50 11.73

总资产 832.11 922.01 1058.46 794.79 728.24 821.82 -294.84 37.95 9.74 9.93 10.13 10.34

流动负债 115.91 214.63 275.57 281.93 288.57 295.51

应付帐款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 负债变化 53.75 49.98 92.18 94.02 95.90 97.82

短期银行贷款 59.98 100.89 188.47 190.35 192.26 194.18 股本变化 278.80 212.26 315.48 0.00 0.00 0.00

其他短期负债 55.93 113.74 87.10 91.58 96.32 101.33 股息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

非流动负债 10.40 29.05 32.70 33.03 33.36 33.69 其他融资活动 -1.52 -3.31 -5.30 -5.41 -5.51 -5.62

长期银行贷款 0.00 14.50 25.50 25.76 26.01 26.27 331.03 258.93 402.36 88.62 90.39 92.20

其他负债 10.40 14.55 7.20 7.27 7.34 7.42 汇率变动影响 5.00 6.00 7.00 7.00 8.00 9.00

总负债 126.31 243.68 308.27 314.96 321.93 329.20 -328.21 170.63 201.98 -268.26 -71.22 87.85

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00

股东权益 705.80 678.33 750.19 479.83 406.30 492.62 635.22 307.01 477.64 679.62 411.36 340.14

307.01 477.64 679.62 411.36 340.14 427.98

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金等价物

期末持有现金等价物

财务状况

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率(%）

库存周转天数

应付账款天数

应收账款天数

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

营运表现
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投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观
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