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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.74 港元

总市值/流通市值 13999/13999 百万港元

52周最高价/最低价 8.28/4.91 港元

近 3 个月日均成交额 95.12 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三生制药（01530.HK）-营收实现快速增长，研发管线进入收

获期》 ——2023-08-28

《三生制药（01530.HK）-业绩稳健增长，自有管线及引进产品

值得期待》 ——2023-03-24

《三生制药（01530.HK）-疫情影响下经营稳健，毛发健康及 CDMO

业务快速增长》 ——2022-09-12

《三生制药（01530.HK）-生物制药稳健增长，毛发健康、CDMO

空间广阔》 ——2022-04-06

经营业绩较快增长。三生制药2023年实现营收78.16亿元（+13.8%），毛

利66.42亿元（+17.1%），毛利率提升至85.0%（+2.4pct）；公司实现归母

净利润 15.49 亿元（-19.1%），经调整的经营性归母净利润 19.52 亿元

（+17.7%）。生物制药、毛发健康等业务板块均实现较快增长。2023年公司

的研发费用为7.95亿元（+14.6%），研发费用率10.2%（+0.1pct）；销售

费用为30.06亿元（+16.5%），销售费用率38.5%（+0.9pct）；管理费用为

4.81亿元（+22.2%），管理费用率6.2%（+0.4pct）；财务费用为2.12亿

元（+106.6%），财务费用率2.7%（+1.2pct）。公司各项费用率同比均有小

幅上升。基于良好的盈利水平，公司拟派息0.25港元/股，对应股息率约

4.5%，并有望维持可持续的派息政策。

特比澳、蔓迪销售表现强劲。特比澳全年销售42.05亿元（+23.8%），销售

出现快速增长。随着对于传统白介素类升血小板药物的不断替代、特比澳覆

盖医院数目的持续增加，以及适应症的拓展，预计特比澳的销售将会持续增

长。蔓迪全年销售11.24亿元（+25.8%），延续了快速增长的趋势。根据中

国药学会的数据，蔓迪在23年在国内的医疗机构占据了72.6%的市场份额。

蔓迪泡沫剂已获批上市，差异化的剂型有望成为新的成长动力。

自研与BD并重，在优势的治疗领域中发力。三生制药在肾科、血液及肿瘤、

自免、毛发皮肤等领域有众多管线开发的布局。肾科领域中，长效EPO（SSS06）

3期临床已完成，将于近期提交上市申请；引进的产品Remitch已获批上市。

血液及肿瘤领域中，特比澳儿童ITP适应症已提交上市申请，慢性肝病相关

的血小板减少症适应症正在进行3期临床；与基石药业合作的PD1单抗正在

进行3期临床。自免领域中，608的3期临床已达到主要终点，预计将在下

半年申报上市；613、611、610等产品已进入3期临床。毛发皮肤领域中，

引进产品Winlevi同样处于临床试验中。

风险提示：创新药研发失败或进度低于预期；核心产品降价幅度超预期。

投资建议：维持 “买入”评级。

由于2023年归母净利润略低于预期，且公司各项费用率有所上升，我们下

调公司 24-25 年的盈利预测；预计 2024-2026 年公司归母净利润

19.3/21.5/24.2 亿元（24-25 年前值 23.7/26.3 亿元），同比增长

24.7%/11.4%/12.6%，对应当前股价PE=6.9/6.2/5.5x。公司拥有稳健的增长

和良好的盈利水平，研发管线即将进入收获期，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,859 7,816 8,623 9,377 10,289

(+/-%) 7.5% 13.9% 10.3% 8.7% 9.7%

净利润(百万元) 1,915 1,549 1,931 2,153 2,423

(+/-%) 16.0% -19.1% 24.7% 11.4% 12.6%

每股收益（元） 0.79 0.64 0.79 0.88 0.99

EBIT Margin 27.6% 28.1% 28.8% 29.5% 30.0%

净资产收益率（ROE） 14.8% 11.0% 12.6% 12.7% 13.0%

市盈率（PE） 7.0 8.6 6.9 6.2 5.5

EV/EBITDA 9.49 8.4 6.9 6.4 5.9

市净率（PB） 1.03 0.95 0.87 0.79 0.72

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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经营业绩较快增长。三生制药 2023 年实现营收 78.16 亿元（+13.8%），毛利 66.42

亿元（+17.1%），毛利率提升至 85.0%（+2.4pct）；公司实现归母净利润 15.49

亿元（-19.1%），经调整的经营性归母净利润 19.52 亿元（+17.7%）。生物制药、

毛发健康等业务板块均实现较快增长。基于良好的盈利水平，公司拟派息 0.25

港元/股，对应股息率约 4.5%，并有望维持可持续的派息政策。

注：经调整的经营性归母净利润指归母净利润剔除以下部分的影响：1）发行 2025

年到期的欧元可转债产生的利息开支；2）赎回 2025 年可转债的收益；3）与 2020

年 3 月授出的购股权及奖励股份有关的开支；4）与子公司三生国健的员工持股计

划下的购股权有关的开支；5）百泌达在其他无形资产中列示的独家分销权终止的

撤销开支；6）视同处置于一家联营公司的投资收益；7）按公平值计量且其变动

计入损益的金融资产的公平值变动损益；8）非经营性汇兑损益。

图1：三生制药营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：三生制药毛利、毛利率及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：三生制药归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：三生制药经调整归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

各项费用率小幅上升。2023 年公司的研发费用为 7.95 亿元（+14.6%），研发费

用率 10.2%（+0.1pct）；销售费用为 30.06 亿元（+16.5%），销售费用率 38.5%

（+0.9pct）；管理费用为 4.81 亿元（+22.2%），管理费用率 6.2%（+0.4pct）；

财务费用为 2.12 亿元（+106.6%），财务费用率 2.7%（+1.2pct）。公司各项费

用率同比均有小幅上升。
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图5：三生制药研发费用、研发费用率（单位：百万元、%） 图6：三生制药销售费用、销售费用率（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：三生制药管理费用、管理费用率（单位：百万元、%） 图8：三生制药财务费用、财务费用率（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

特比澳：销售快速增长。特比澳全年销售 42.05 亿元（+23.8%），销售出现快速

增长。按销售额估计，2023 年特比澳在中国血小板减少适应症治疗市场的份额为

65.0%；按销售量估计，特比澳占比约 33.4%。随着对于传统白介素类升血小板药

物的不断替代、特比澳覆盖医院数目的持续增加，以及适应症的拓展，预计特比

澳的销售将会持续增长。

促红素：受集采影响出现下滑。公司的促红素（益比奥 & 赛博尔）全年销售 9.40

亿元（-16.8%），销售下滑主要受到了部分地区联盟集采的影响。公司的两个品

种市占率 42%，稳居 EPO 产品市占率第一。

益赛普：销售重回增长。益赛普全年销售 5.65 亿元（+10.5%），预充剂型已经获

批上市，并在 23 年 5 月上市销售。益赛普持续加大医院和科室的覆盖，持续进行

基层下沉，用药患者人群有望持续增长。

蔓迪：延续快速增长趋势。公司 2023 年在脱发领域的销售额为 11.42 亿元

（+25.9%），其中核心产品蔓迪销售 11.24 亿元（+25.8%），延续了快速增长的

趋势。根据中国药学会的数据，蔓迪在 23 年在国内的医疗机构占据了 72.6%的市

场份额。蔓迪泡沫剂已获批上市，差异化的剂型有望成为新的成长动力。
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图9：特比澳销售额及增速（单位：百万元、%） 图10：促红素销售额及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告国信证券经济研究所整理

图11：益赛普销售额及增速（单位：百万元、%） 图12：蔓迪销售额及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

自研与 BD 并重，在优势的治疗领域中发力。三生制药在肾科、血液及肿瘤、自免、

毛发皮肤等领域有众多管线开发的布局。肾科领域中，长效 EPO（SSS06）3 期临

床已完成，将于近期提交上市申请；引进的产品 Remitch 已获批上市。血液及肿

瘤领域中，特比澳儿童 ITP 适应症已提交上市申请，慢性肝病相关的血小板减少

症适应症正在进行 3 期临床；与基石药业合作的 PD1 单抗正在进行 3 期临床。自

免领域中，608 的 3 期临床已达到主要终点，预计将在下半年申报上市；613、611、

610 等产品已进入 3 期临床。毛发皮肤领域中，引进产品 Winlevi 同样处于临床

试验中。

投资建议：维持 “买入”评级。由于 2023 年归母净利润略低于预期，且公司各

项费用率有所上升，我们下调公司 24-25 年盈利预测；预计 2024-2026 年公司归

母净利润 19.3/21.5/24.2 亿元（24-25 年前值 23.7/26.3 亿元），同比增长

24.7%/11.4%/12.6%，对应当前股价 PE=6.9/6.2/5.5x。公司拥有稳健的增长和良

好的盈利水平，研发管线即将进入收获期，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2150 2689 2846 4857 6938 营业收入 6859 7816 8623 9377 10289

应收款项 1829 2228 2547 2644 2955 营业成本 1188 1174 1287 1390 1515

存货净额 712 778 734 805 905 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 208 195 272 272 293 销售费用 2580 3006 3299 3569 3906

流动资产合计 9761 9193 9701 11880 14394 管理费用 1201 1438 1551 1654 1779

固定资产 4086 4692 4672 4541 4296 财务费用 252 365 189 167 172

无形资产及其他 5763 6130 5968 5807 5646 投资收益 0 0 (41) (85) (81)

投资性房地产 999 478 478 478 478

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 2 1

长期股权投资 1380 3133 3133 3133 3133 其他收入 346 371 481 495 507

资产总计 21989 23625 23952 25838 27947 营业利润 1985 2203 2737 3009 3343

短期借款及交易性金

融负债 363 2112 875 1117 1368 营业外净收支 289 (225) (464) (477) (492)

应付款项 406 245 348 361 372 利润总额 2274 1978 2272 2532 2851

其他流动负债 1024 1371 1420 1475 1547 所得税费用 366 392 341 380 428

流动负债合计 1794 3728 2643 2953 3286 少数股东损益 (7) 37 0 0 0

长期借款及应付债券 4065 2689 2689 2689 2689 归属于母公司净利润 1915 1549 1931 2153 2423

其他长期负债 729 695 755 824 903

长期负债合计 4794 3384 3444 3513 3592 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6588 7111 6087 6466 6878 净利润 1915 1549 1931 2153 2423

少数股东权益 2438 2480 2480 2480 2480 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 12963 14034 15386 16893 18589 折旧摊销 329 366 481 495 507

负债和股东权益总计 21989 23625 23952 25838 27947 公允价值变动损失 0 0 0 (2) (1)

财务费用 252 365 189 167 172

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 454 221 (140) (31) (271)

每股收益 0.79 0.64 0.79 0.88 0.99 其它 (7) 25 0 0 0

每股红利 0.00 0.21 0.24 0.26 0.30 经营活动现金流 2691 2161 2273 2614 2658

每股净资产 5.31 5.75 6.31 6.93 7.62 资本开支 0 (810) (300) (200) (100)

ROIC 10% 10% 14% 18% 21% 其它投资现金流 (2961) 1558 0 0 0

ROE 15% 11% 13% 13% 13% 投资活动现金流 (3020) (1004) (300) (200) (100)

毛利率 83% 85% 85% 85% 85% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 28% 29% 29% 30% 负债净变化 1630 (1377) 0 0 0

EBITDA Margin 32% 33% 34% 35% 35% 支付股利、利息 0 (516) (579) (646) (727)

收入增长 7% 14% 10% 9% 10% 其它融资现金流 (3584) 3168 (1237) 242 251

净利润增长率 16% -19% 25% 11% 13% 融资活动现金流 (324) (618) (1816) (404) (476)

资产负债率 41% 41% 36% 35% 33% 现金净变动 (653) 539 157 2010 2082

息率 0.0% 3.6% 4.0% 4.5% 5.0% 货币资金的期初余额 2803 2150 2689 2846 4857

P/E 7.0 8.6 6.9 6.2 5.5 货币资金的期末余额 2150 2689 2846 4857 6938

P/B 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7 企业自由现金流 0 1539 2154 2613 2761

EV/EBITDA 9.5 8.4 6.9 6.4 5.9 权益自由现金流 0 3038 757 2713 2866

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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