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市价（港币）： 36.150 元 
  

市场数据(港币)  
收盘价(元) 36.150 

流通港股(百万股) 1,467.45 

总市值(百万元) 53,048.21 

年内股价最高最低(元) 90.600/18.640 

香港恒生指数 20846.18 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 37.98 -12.04 -60.10 

相对香港恒生 38.84 1.56 -35.93 
  

相关报告 

1.《信达生物点评-达伯舒新适应症接连

获批，新增胃癌一线治疗》，2022.6.25 

2.《信达生物点评-达伯舒适应症再下一

城，一线食管鳞癌获批》，2022.6.21 

3.《国金医药-信达生物年报点评-产品协
同放量高增，与礼来合作再进 ...》，

2022.3.30 

4.《信达生物点评-培美替尼香港获批，

商业化地区再下一城》，2022.1.25 

5.《信达生物中报点评-国际化与商业化

实力验证伊始，创新持续》，2021.8.27  
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Mazdutide 再达临床终点，降糖减重数据出色 
主要财务指标  

项目  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,844 4,467 6,175 7,968 10,299 

营业收入增长率 267% 16.20% 38.24% 29.04% 29.26% 

归母净利润(百万元) -998 -3,138 -645 -24 472 

归母净利润增长率 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

摊薄每股收益(元)  -0.681 -2.140 -0.440 -0.016 0.322 

每股经营性现金流净额 -0.21 -1.87 -1.54 -0.68 -0.43 

ROE(归属母公司)(摊薄) n.a. n.a. n.a. n.a. 4.66% 
P/E n.a. n.a. n.a. n.a. 72.14 
P/B 11.54 5.58 3.52 3.53 3.36 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件 
 2022 年 7 月 19 日，公司官网发布，其 GLP-1 产品 Mazdutide

（IBI362）在中国 2 型糖尿病受试者中的一项多中心、随机、安慰剂/
度拉糖肽对照的 II期临床研究，达到主要临床终点。 

评论 
 GLP-1R/GCGR 双重激动剂在糖尿病受试者中降糖、减重效果显著。

（1）Mazdutide 是胰高血糖素样肽-1 受体（GLP-1R）和胰高血糖素
受体（GCGR）双重激动剂，由信达生物与礼来制药共同推进研发；
与胃泌酸调节素作用机制相似，可促进胰岛素分泌、降低血糖和减轻
体重，还可能产生增加能量消耗、改善肝脏脂肪代谢等效应。（2）此
项试验旨在评估 Mazdutide 在经至少 3 个月生活方式干预伴或者不伴
稳定剂量二甲双胍治疗后糖化血红蛋白（HbA1c）仍不达标的中国 2
型糖尿病受试者中的有效性和安全性。主要终点为每周一次皮下注
射、连续给药 20 周 HbA1c 的变化情况。结果显示，3/4.5/6mg 剂量组
HbA1c 水平较基线变化的最小二乘均值分别为−1.41%/−1.67%/−
1.54%；而度拉糖肽 1.5 mg 组为−1.35% ，安慰剂组为 0.03%；
Mazdutide 组 HbA1c < 7.0%的受试者比例分别为 62.8%（3.0mg）、
74.4%（4.5mg）和 78.3%（6.0mg），显著高于度拉糖肽 1.5 mg 组
的 69.8%和安慰剂组的 20.0%。（3）给药 20 周后，Mazdutide 6.0 
mg 组体重较基线百分比变化的最小二乘均值为−7.14%，度拉糖肽 1.5 
mg 组仅为−2.69%，安慰剂组为−1.38%。此外，Mazdutide 还可降低
空腹血糖、餐后血糖、血压、低密度脂蛋白胆固醇和甘油三酯等指
标，并改善胰岛素敏感性，为患者带来全面获益，总体安全性和耐受
性良好。 

 减重领域突破，为肥胖患者带来新选择。公司此前于 6 月 8 日发布的
数据显示，Mazdutide 各剂量在中国超重或肥胖受试者中展现出显著的
减重疗效，且呈现剂量依赖性； 3mg、4.5mg、6mg 注射组的体重较
基线的百分比变化分别为-7.21%、-10.56%、-11.57%。中国拥有较大
的肥胖患者市场，目前针对肥胖的安全、有效治疗手段尚缺。 

盈利预测和投资建议 

 我们维持盈利预测：预计公司 2022/23/24 年实现营收 62/80/103 亿
元，同比增长 38%/29%/29%，维持“买入”评级。 

风险提示 
 新药研发进展、产品上市时间、产品销售不达预期的风险。     
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（百万元）        资产负债表（百万元）       

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 1,048 3,844 4,467 6,175 7,968 10,299  货币资金 2,426 1,276 8,377 5,077 3,563 2,419 

增长率 10953% 267% 16.2% 38.2% 29.0% 29.3%  应收款项 367 630 1,182 1,654 2,151 2,796 

主营业务成本 125 388 573 681 886 1,152  存货  359 706 1,347 1,585 2,060 2,678 

%销售收入 11.9% 10.1% 12.8% 11.0% 11.1% 11.2%  其他流动资产 2,304 6,854 645 2,123 2,566 3,142 

毛利 923 3,456 3,697 5,296 6,885 8,951  流动资产 5,455 9,467 11,551 10,438 10,340 11,035 

%销售收入 88.1% 89.9% 82.8% 85.8% 86.4% 86.9%  %总资产 75.4% 80.0% 71.1% 68.3% 67.3% 67.9% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 1,345 1,584 2,693 2,792 3,042 3,280 

销售费用 171 59 113 3,587 3,885 4,546  %总资产 18.6% 13.4% 16.6% 18.3% 19.8% 20.2% 

%销售收入 16.3% 1.5% 2.5% 58.1% 48.8% 44.1%  无形资产 39 58 1,169 1,140 1,083 1,029 

管理费用 255 437 139 837 1,088 1,414  非流动资产 1,775 2,368 4,693 4,834 5,028 5,211 

%销售收入 24.4% 11.4% 3.1% 13.6% 13.7% 13.7%  %总资产 24.6% 20.0% 28.9% 31.7% 32.7% 32.1% 

研发费用 1,295 1,851 389 1,494 1,943 2,526  资产总计 7,231 11,835 16,244 15,273 15,368 16,246 

%销售收入 124% 48.2% 8.7% 24.2% 24.4% 24.5%  短期借款 17 255 365 0 0 0 

息税前利润（EBIT） -798 1,109 3,181 -498 93 589  应付款项 84 121 195 212 295 384 

%销售收入 n.a 28.8% 71.2% n.a 1.2% 5.7%  其他流动负债 942 1,110 2,490 2,708 2,743 3,061 

财务费用 -43 -48 62 148 117 117  流动负债 1,044 1,486 3,050 2,920 3,038 3,445 

%销售收入 -4.1% -1.2% 1.4% 2.4% 1.5% 1.1%  长期贷款 808 925 2,023 2,023 2,023 2,023 

- 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 623 644 840 644 644 644 

- 0 0 0 0 0 0  负债  2,474 3,055 5,913 5,587 5,706 6,112 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 4,756 8,780 10,330 9,685 9,662 10,134 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 0 0 0 0 0 0 

营业利润 -1,820 -557 -2,989 -498 93 589  未分配利润 4,756 8,780 10,330 9,685 9,662 10,134 

营业利润率 n.a n.a n.a n.a 1.2% 5.7%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 56 -349 0 0 0 0  负债股东权益合计 7,231 11,835 16,244 15,273 15,368 16,246 

税前利润 -1,720 -859 -3,051 -645 -24 472         

利润率 n.a n.a n.a n.a n.a 4.6%  比率分析       

所得税 0 140 87 0 0 0   2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税率 n.a n.a n.a n.a n.a 0.0%  每股指标       

净利润 -1,720 -998 -3,138 -645 -24 472  每股收益 -1.173 -0.681 -2.140 -0.440 -0.016 0.322 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.244 5.988 7.045 6.605 6.589 6.911 

归属于母公司的净利润 -1,720 -998 -3,138 -645 -24 472  每股经营现金净流 -1.135 -0.210 -1.870 -1.535 -0.680 -0.428 

净利率 n.a n.a n.a n.a n.a 4.6%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（百万元）        净资产收益率 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 4.66% 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2.91% 

净利润 -1,720 -998 -3,138 -645 -24 472  投入资本收益率 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 4.60% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 110 939 62 148 117 117  主营业务收入增长率 10953% 267% 16.20% 38.24% 29.04% 29.26% 

非经营收益        EBIT增长率 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

营运资金变动 -141 -334 334 -1,953 -1,296 -1,433  净利润增长率 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

经营活动现金净流 -1,664 -308 -2,741 -2,251 -997 -628  总资产增长率 18.29% 63.68% 37.25% -5.98% 0.62% 5.72% 

资本开支 -366 -772 -1,437 -270 -400 -400  资产管理能力       

投资 -586 -4,592 5,380 -287 0 0  应收账款周转天数 86.4 45.1 82.8 82.8 82.8 82.8 

其他 -1,617 179 -7 20 0 0  存货周转天数 1,048.1 664.2 858.1 848.8 848.8 848.8 

投资活动现金净流 -2,569 -5,185 3,936 -537 -400 -400  应付账款周转天数 246.3 113.5 124.2 113.5 121.7 121.7 

股权募资 2,129 4,620 0 0 0 0  固定资产周转天数 468.6 150.4 220.1 165.0 139.4 116.2 

债权募资 24 338 648 0 0 0  偿债能力       

其他 -43 -46 -67 -513 -117 -117  净负债/股东权益 -20.56% 6.24% -49.84% -24.88% -9.27% 2.45% 

筹资活动现金净流 2,109 4,912 580 -513 -117 -117  EBIT利息保障倍数 18.5 -23.2 50.9 -3.4 0.8 5.1 

现金净流量 -2,099 -1,150 1,692 -3,300 -1,513 -1,145  资产负债率 34.22% 25.82% 36.40% 36.58% 37.13% 37.62%        
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