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市场数据  
收盘价(港元) 36.00 

一年最低/最高价 27.30/49.80 

市净率(倍) 4.66 

港股流通市值(百万港

元) 
58,412.98 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 7.72 

资产负债率(%) 39.27 

总股本(百万股) 1,622.58 

流通股本(百万股) 1,622.58  
 

相关研究  
《信达生物(01801.HK:)：2022 年年报

点评：加速布局多个慢病领域，不同

产品组合奠定增长动能。》 

2023-03-31 

《信达生物(01801.HK:)：创新药管线

布局前瞻，肿瘤免疫疗法龙头》 

2021-01-07 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,557 6,758 7,256 10,515 15,178 

同比 6.73% 48.31% 7.36% 44.91% 44.35% 

归母净利润（百万元） -2,179.27 -1,027.91 -393.38 165.99 2,211.42 

同比 30.55% 52.83% 61.73% 142.19% 1,232.29% 

EPS-最新摊薄（元/股） -1.34 -0.63 -0.24 0.10 1.36 

P/E（现价&最新摊薄） - - - 351.91 26.41 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年公司营收 67.6 亿元人民币，同比+48.3%，略超我们的预期：
毛利率 81.7%，研发费用 22.3 亿元（同比-1.0%），销售费用率 49%（同比-

12.0 pp），亏损大幅减少，EBITDA 为 10.5 亿元（同比-46%）。业绩稳健，
现金充沛，预计 2027 年国内产品销售额达 200 亿元。预计 25 年实现盈亏
平衡。 

◼ 公司布局四大领域，慢病领域逐步进入收获期。在肿瘤、心血管代谢
（CVM）、自免、眼科四大领域中目前已有 10 款产品上市，3 个产品处在
NDA 阶段，5 个在关键临床阶段，18 个产品进入临床研究阶段。 

◼ 肿瘤领域拥有 3 大 ADC 平台，布局”IO+ADC“产品矩阵。多款 ADC 和
多抗进入临床临床。他雷替尼（ROS1）和氟泽雷塞（KRAS G12C）预计
2024H1 针对 NSCLC 国内上市。IBI343（claudin18.2 ADC）针对 3L 胃癌
是全球首款进入 3 期临床的同靶点药物。今年公布 3L 胃癌和胰腺癌早期
数据；IBI363 （PD1/IL2）：肿瘤免疫领域自研的 FIC 药物，可将冷肿瘤转
化成热肿瘤。今年读出 poc 数据（黑色素瘤、肺癌、肠癌），安全性比 IL2

单抗有优势，有出海潜力。 

◼ CVM 领域的玛仕度肽（GLP-1R/GCGR）差异化优势明显，减肥药领域重
磅产品。玛仕度肽减重效果显著高于单靶点药物，安全性良好，有降尿酸，
减轻脂肪肝的独特优势，剂量递增给药方案更简洁。减重适应症预计 2025

年 H1 上市；糖尿病适应症今年年年底前国内申报上市；今年还会启动中国
青少年肥胖的 1 期临床；NASH 领域 BI 的 survodutide（GLP1/GCGR 同靶
点）的 2 期结果显示能明显改善纤维化和炎症。玛仕度肽在 NASH 治疗中
的效果值得期待。 

◼ 自免领域陆续有新产品申报上市，多款潜力产品差异化优势明显。IBI112

（IL23p19）：针对银屑病 3 个月给药 1 次，今年读出 Ph3 数据并申报上市。
今年还会读出溃疡性结肠炎（UC）临床 II 期数据。IBI311（IGF-1R）：甲状
腺眼病每年新发患者达 17 万，其中 1/3 是中重度患者。最常见于 30~50 岁
的患者，治疗意愿强。311 有望成为自免领域大单品，国内进度第一，竞争
格局好，今年国内申报上市。此外有多个进入临床的新分子：IL-4Rα/TSLP，
OX40L，CD40L 等。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司 2025-2026 年有新产品销售放量，我们将
2024-2025 年营业总收入 73.36 和 94.95 亿元上调至 72.56、105.15 亿元，预
计 2026 年营业总收入为 151.78 亿元，预计 2025 年实现盈利。公司催化剂
不断兑现，海外逻辑初显，成长确定性较高，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品注册审批进度不及预期；竞争格局加剧；商业化不及预期。 
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信达生物三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,427.99 13,257.81 14,230.15 17,532.91  营业总收入 6,758.42 7,256.00 10,515.00 15,178.00 

现金及现金等价物 10,052.10 9,771.25 10,172.95 12,982.11  营业成本 1,136.27 1,264.00 1,591.00 1,991.00 

应收账款及票据 1,005.89 1,007.78 1,112.78 1,223.17  销售费用 3,100.69 3,628.00 5,007.50 6,898.66 

存货 968.09 1,053.33 1,325.83 1,382.64  管理费用 0.00 580.48 801.20 1,174.24 

其他流动资产 1,401.91 1,425.45 1,618.58 1,944.99  研发费用 2,227.56 2,200.00 3,000.00 3,000.00 

非流动资产 7,199.38 7,020.58 6,847.11 6,678.82  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 4,289.73 4,161.04 4,036.21 3,915.12  经营利润 (1,126.95) (416.48) 115.30 2,114.10 

商誉及无形资产 1,636.92 1,587.81 1,540.18 1,493.97  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 98.62 69.80 69.80 69.80 

其他长期投资 218.30 217.30 216.30 215.30  其他收益 81.16 92.90 120.49 167.12 

其他非流动资产 1,054.42 1,054.42 1,054.42 1,054.42  利润总额 (1,144.41) (393.38) 165.99 2,211.42 

资产总计 20,627.36 20,278.39 21,077.26 24,211.73  所得税 (116.50) 0.00 0.00 0.00 

流动负债 4,476.82 4,521.23 5,154.11 6,077.17  净利润 (1,027.91) (393.38) 165.99 2,211.42 

短期借款 1,195.16 1,195.16 1,195.16 1,195.16  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 372.55 351.11 353.56 331.83  归属母公司净利润 (1,027.91) (393.38) 165.99 2,211.42 

其他 2,909.11 2,974.96 3,605.40 4,550.18  EBIT (1,045.79) (323.58) 235.79 2,281.22 

非流动负债 3,622.96 3,622.96 3,622.96 3,622.96  EBITDA (1,045.79) (145.78) 408.26 2,448.51 

长期借款 2,326.78 2,326.78 2,326.78 2,326.78       

其他 1,296.19 1,296.19 1,296.19 1,296.19       

负债合计 8,099.78 8,144.19 8,777.07 9,700.13       

股本 0.11 0.11 0.11 0.11  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) (0.63) (0.24) 0.10 1.36 

归属母公司股东权益 12,527.58 12,134.20 12,300.18 14,511.60  每股净资产(元) 7.72 7.48 7.58 8.94 

负债和股东权益 20,627.36 20,278.39 21,077.26 24,211.73  发行在外股份(百万股) 1,622.58 1,622.58 1,622.58 1,622.58 

      ROIC(%) (6.29) (2.04) 1.50 13.48 

      ROE(%) (8.21) (3.24) 1.35 15.24 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 81.69 82.58 84.11 86.44 

经营活动现金流 0.00 (304.95) 350.02 2,710.84  销售净利率(%) (16.56) (5.42) 1.66 15.07 

投资活动现金流 0.00 93.90 121.49 168.12  资产负债率(%) 39.27 40.16 41.64 40.06 

筹资活动现金流 0.00 (69.80) (69.80) (69.80)  收入增长率(%) 48.31 7.36 44.91 44.35 

现金净增加额 0.00 (280.85) 401.71 2,809.16  净利润增长率(%) 52.83 61.73 142.19 1,232.29 

折旧和摊销 0.00 177.80 172.47 167.29  P/E - - 351.91 26.41 

资本开支 0.00 0.00 0.00 0.00  P/B 4.66 4.81 4.75 4.03 

营运资本变动 0.00 (66.27) 62.25 429.45  EV/EBITDA (60.05) (357.82) 126.79 19.99 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，人民币港元汇率按2024年3月23日的1：1.08，预测均为东吴证券研

究所预测。  
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