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买入 产品销售与平台 BD双驱动，创新管线进入收获期

诺诚健华（9969.HK） 2026-11-6 星期五

【投资要点】

相关报告

深度报告：诺诚健华（9969.HK）-20220901

更新报告：诺诚健华（9969.HK）-20251217

 自免进入收获期：ITP申报获受理，SLE与MS全球Ⅲ期推进

CDE已受理奥布替尼治疗原发免疫性血小板减少症（ITP）的上市申请，这

是奥布替尼首个自免适应症 NDA，国内目前尚无 BTK抑制剂获批 ITP，中

国每年新增病例约 6万例，竞争格局空白；其Ⅲ期数据将于 2026年 12月美

国 ASH年会公布，构成近期最重要的数据催化。系统性红斑狼疮（SLE）
Ⅲ期已于 4月完成首例患者入组，主要终点为第 52周 SRI-4应答率；原发

进展型与继发进展型多发性硬化两项全球Ⅲ期同步推进。

 前三季度收入增长 88%，奥布替尼医保放量确定性强

2026年前三季度公司实现营业收入 20.99亿元，同比增长 88.21%，其中药

品销售收入 14.49亿元，同比增长 41.47%；归属于上市公司股东的净利润

6.56亿元，扣除非经常性损益后为 5.86亿元，上年同期为亏损 0.64亿元。

收入结构的抬升带动销售费用率由上年同期的 34.6%降至 20.2%。2026年奥

布替尼四个已获批适应症全部纳入国家医保目录。奥布替尼于 5月获澳大利

亚 TGA批准用于复发难治MCL，并在新加坡获批复发难治MZL。

 产品管线加速推进，BD进展顺利

2026年 7月，ICP-332治疗中重度特应性皮炎注册Ⅲ期达到主要终点及多个

关键次要终点，公司计划于 2027年上半年递交 NDA；ICP-488治疗银屑病

注册Ⅲ期达到主要终点及全部关键次要终点。血液瘤端，新一代 BCL2抑制

剂美托克拉（ICP-248）已启动五项注册临床，其中联合奥布替尼一线治疗

CLL/SLL的固定疗程Ⅲ期完成入组、头对头对比维奈克拉联合阿扎胞苷治

疗初治 AML的Ⅲ期获批开展，相关数据将于 2026年 12月 ASH年会公布。

9月 24日公司与礼来达成研发及授权合作，依托自有药物发现平台开发最

多 5个创新靶点，首付款及近期里程碑最高 1亿美元，开发与商业化里程碑

合计最高 32.5亿美元，另按净销售额收取个位数分级特许权使用费。

 给予“买入”评级，目标价 16.81 港元/股

预计 2026-28年收入分别为人民币 26.7亿、29.7 亿、35.1亿元，净利润分

别为人民币 3.36亿、3.58亿、5.48亿元，根据 DCF模型，给予目标价 16.81
港元。给予买入评级，较现价有 38.93%的升幅。

人民币百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业额 1009.5 2375.0 2672.7 2967.8 3510.4

同比增长（%） 36.68% 135.28% 12.53% 11.04% 18.28%

归母净利润 -440.6 642.0 336.0 358.1 547.9

同比增长（%） 30.20% NA -47.67% 6.58% 53.01%

每股盈利（元） -0.25 0.36 0.19 0.20 0.31

PE@12.10HKD -41.36 28.39 54.25 50.90 33.26

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理
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【报告正文】

 自免进入收获期：ITP申报获受理，SLE与MS全球Ⅲ期推进

CDE已受理奥布替尼治疗原发免疫性血小板减少症（ITP）的上市申请，这是

奥布替尼首个自免适应症 NDA，国内目前尚无 BTK抑制剂获批 ITP，中国每年

新增病例约 6万例，竞争格局空白；其Ⅲ期数据将于 2026年 12月美国 ASH年

会公布，构成近期最重要的数据催化。系统性红斑狼疮（SLE）Ⅲ期已于 4月

完成首例患者入组，主要终点为第 52周 SRI-4应答率；原发进展型与继发进展

型多发性硬化两项全球Ⅲ期同步推进。奥布替尼 SLE Ⅱb期数据显示，75mg

组 SRI-4应答率 57.1%，显著高于安慰剂组的 34.4%；在基线 BILAG≥1A或≥

2B的亚组中提高 35个百分点，在同时满足 SLEDAI-2K≥4的亚组中提高 43个

百分点。Ⅲ期注册临床已于 4月完成首例患者入组，主要终点为第 52周 SRI-4

应答率。

 前三季度收入增长 88%，奥布替尼医保放量确定性强

2026年前三季度公司实现营业收入 20.99亿元，同比增长 88.21%，其中药品销

售收入 14.49亿元，同比增长 41.47%；归属于上市公司股东的净利润 6.56亿元，

扣除非经常性损益后为 5.86亿元，上年同期为亏损 0.64亿元。收入结构的抬升

带动销售费用率由上年同期的 34.6%降至 20.2%。2026年奥布替尼四个已获批

适应症全部纳入国家医保目录，其中一线 CLL/SLL于 2025年获批并进入医保

后成为本轮主要增量，复发难治MZL仍是国内唯一获批的 BTK抑制剂。海外

方面，奥布替尼于 5月获澳大利亚 TGA批准用于复发难治MCL，并在新加坡

获批复发难治MZL，叠加与 Zenas合作的全球多发性硬化症开发，公司正把国

内血液瘤的现金流转化为全球注册资产。

 产品管线加速推进，BD进展顺利

7月，soficitinib（ICP-332）治疗中重度特应性皮炎注册Ⅲ期达到主要终点及多

个关键次要终点，公司计划于 2027年上半年递交 NDA；fadeucravacitinib

（ICP-488）治疗银屑病注册Ⅲ期达到主要终点及全部关键次要终点。适应症延

展上，soficitinib的白癜风Ⅱ期已达主要终点并推进Ⅲ期，慢性自发性荨麻疹（Ⅱ

期入组完成，预计 2026年底读出）、结节性痒疹（全球Ⅱ期）、银屑病（Ⅱ期）

同步推进；fadeucravacitinib则在皮肤型红斑狼疮、干燥综合征Ⅱ期开展。国内

特应性皮炎患者近 7000万，若两款产品在 2028年前后相继上市，自免板块有

望形成继血液瘤之后的第二个收入支柱。
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图 1： 公司在自免领域的布局

资料来源：公司官网演示材料、国元证券经纪（香港）整理

血液瘤端，新一代 BCL2抑制剂美托克拉（ICP-248）已启动五项注册临床，其

中联合奥布替尼一线治疗 CLL/SLL的固定疗程Ⅲ期完成入组、头对头对比维奈

克拉联合阿扎胞苷治疗初治 AML的Ⅲ期获批开展，相关数据将于 2026年 12

月 ASH年会公布。实体瘤端，佐来曲替尼（ICP-723）2025年底获批用于携带

NTRK融合基因的成人及 12岁以上青少年实体瘤患者后，2026年上半年已进

入全国主要医院临床应用；其儿童实体瘤适应症上市申请已获受理并被纳入优

先审评，独立评审委员会评估的客观缓解率达 100%，若获批将进一步扩大患者

覆盖。新技术平台方面，B7-H3 ADC（ICP-B794）、CDH17 ADC（ICP-B208）

已进入Ⅰ期，首个双抗 ADC（PSMA/STEAP1，ICP-B381）的 IND已获受理；

VAV1分子胶降解剂 ICP-538已入组患者，口服 IL-17AA/AF抑制剂 ICP-054获

批临床。公司有 14项进行中注册性临床：包括 3项全球 3期临床，2026年新

启动 4项 3期临床。

9月 24日公司与礼来达成研发及授权合作，依托自有药物发现平台开发最多 5

个创新靶点，首付款及近期里程碑最高 1亿美元，开发与商业化里程碑合计最

高 32.5亿美元，总额最高 33.5亿美元，另按净销售额收取个位数分级特许权使

用费。本次标的是尚未公开的早期靶点，体现了公司持续产出候选化合物的能

力。对公司而言，BD收入的可重复性上升，从一次性事件变为可年度滚动的平
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台现金流；前期研发投入的回收周期缩短，平台型合作的首付款可以覆盖早期

发现阶段的成本。存量合作仍在持续兑现。2025年 10月与 Zenas的 BD，截至

2026年 6月末公司已累计收到 5809.54万美元，前三季度确认相关收入约 6.50

亿元，其中三季度约 4.31亿元。

 给予“买入”评级，目标价 16.81 港元/股

公司通过科学创新驱动发展，产品力强大。预计 2026-28 年收入分别为人民币

26.7亿、29.7亿、35.1亿元，净利润分别为人民币 3.36亿、3.58亿、5.48亿元，

根据 DCF模型，给予目标价 16.81港元。给予买入评级，较现价有 38.93%的升

幅。

表 1：行业相关上市公司估值

代码 证券简称

总市值(亿港

元)

市盈率 PE 市净率 PB

TTM 25E 26E

1801.HK 信达生物 1,509.29 106.37 40.57 34.05 6.32

6990.HK 科伦博泰生物 1,087.08 624.42 -23,915.23 188.63 17.69

9926.HK 康方生物 802.32 -72.10 -333.04 97.97 8.21

9995.HK 荣昌生物 541.72 5.21 8.56 57.03 3.83

1530.HK 三生制药 385.42 4.05 13.64 12.98 1.22

2315.HK 百奥赛图-B 353.74 44.06 39.10 25.34 6.39

2696.HK 复宏汉霖 267.30 26.77 23.41 23.50 5.12

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

【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】
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