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交银国际研究 
公司更新 

医药 2024 年 6 月 17 日 

信达生物 (1801 HK)

早期数据密集公布，下一代肿瘤治疗矩阵雏形初显，重申买入

 PD-1/IL-2 双抗展现出下一代 IO 疗法潜质：IBI363（PD-1/IL-2α-bias 双抗）治
疗实体瘤的 I 期初步数据显示：在所有实体瘤患者（N=300）和 IO 经治患
者（N=204）中的 ORR 分别达到 17.3%/17.6%，疗效剂量相关性明显，其
中 3mg/kg Q3W 剂量组中（N=15）的 ORR 达到 46.7%。IBI363 在冷肿瘤/IO
经治的热肿瘤上取得了明显优于现有 IO 药物的疗效：1）黑色素瘤中的肢
端和黏膜亚型属于冷肿瘤，在该试验中的 IO 经治患者分别取得
42.9%/18.2%的 ORR 和 71.4%/81.8%的 DCR；2）MSS 结直肠癌有效疗法较
少，其中肝转移患者（占比 70%）对 IO 疗法更是几乎没有任何响应，而
IBI363 在 0.6-1mg/kg Q2W 下取得 12.7%的 ORR，伴/不伴肝转移患者的 ORR
分别为 13.2%/12.0%；3）3mg/kg 下，IO 经治的鳞状 NSCLC 中的 ORR 达到
100%（N=6）。凭借差异化显著的分子设计（α-bias IL-2 仅在 PD-1 阳性肿
瘤特异性 T 细胞上激活），IBI363 相比其他 IL-2 靶向药物有更优异的安全
性、更宽的治疗窗口以及更可观的多药联用机会，3mg/kg Q3W 的剂量接
近已获批 PD-1 单靶药物的给药剂量。后续公司将在关键适应症上进一步
积累 3mg/kg 数据，并在确定 RP2D 后启动全球 PoC 临床。

 两款 CLDN18.2 分子胰腺癌初步数据优异：本次 ASCO 大会上，公司公布了
两款 CLDN18.2 候选药物的初步数据，其中全球首创 CLDN18.2/CD3 双抗
IBI389 和 CLDN18.2 ADC IBI343 在≥2L CLDN18.2 阳性胰腺癌中分别取得
40%/30%的 ORR，IBI343 近期还在该适应症上获得了 FDA 快速通道认证。

 重申买入：近期公司新一代管线的临床数据密集公布，进一步验证了公司
在下一代 IO、ADC 等关键赛道上的差异化布局优势。我们认为，虽然这些
资产尚处于早期临床开发阶段，但在难治大癌种上的 I期数据已颇为优异，
若后续试验能保持/接近这一疗效，全球市场空间将极为可观。我们维持
公司买入评级和 48.0 港元的目标价，未来 12 个月内肿瘤管线重点催化剂
包括：1）新产品/新适应症获批，包括ROS1、KRAS G12C和信迪利+呋喹替
尼 2L EMC适应症；2）PoC数据更新：IBI363 3mg/kg剂量、以及 CLDN18.2
管线在胰腺癌上的更多数据。此外，玛仕度肽 6mg 减重数据（ III 期 
GLORY-1 试验）将于当地时间 6 月 23 日在 ADA 大会上公布。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 38.05 港元 48.00 +26.2%

财务数据一览
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万人民币) 4,556 6,206 7,684 10,084 12,951
同比增长 (%) 6.7 36.2 23.8 31.2 28.4
净利润 (百万人民币) (2,179) (1,028) (692) 267 2,030
每股盈利 (人民币) (1.46) (0.66) (0.43) 0.16 1.25
同比增长 (%) -22.3 -54.8 -35.3 -138.4 661.4
市盈率 (倍) NA NA NA 215.1 28.3
每股账面净值 (人民币) 6.99 7.74 7.53 7.90 9.34
市账率 (倍) 5.05 4.56 4.70 4.47 3.78
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股份资料
52周高位 (港元) 48.45
52周低位 (港元) 28.70
市值 (百万港元) 61,946.16
日均成交量 (百万) 5.60
年初至今变化 (%) (10.99)
200天平均价 (港元) 38.33
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图表 1: IBI-363 整体有效性数据，从低剂量到高剂

量都有明显的疗效和持久的反应

响应率

(研究者评估)
ALL patients

(N=300)*#

IO-treated

(N=204)

1 mg/kg 
Q2W

(N=151)

3 mg/kg 
Q3W

(N=15)
响应率, n (%)

CR 3 (1.0) 1 (0.5) 2 (1.3) 0

PR 49 (16.3) 35 (17.2) 24 (15.9) 7 (46.7)

SD 117  (39.0) 90 (44.1) 62 (41.1) 5 (33.3)

PD 128 (42.7) 76 (37.3) 61 (40.4) 3 (20.0)
不可评估 3 (1.0 ) 2 (1.0) 2 (1.3) 0
ORR, % (95% CI) 17.3 (13.2-

22.1)
17.6 (12.7-

23.6)
17.2 (11.6-

24.2)
46.7 (21.3-

73.4)
DCR, % (95% CI) 56.3 (50.5-

62.0)
61.8 (54.7-

68.5)
58.3 (50.0-

66.2)
80.0 (51.9-

95.7)

资料来源: 公司资料，交银国际   *患者至少接受过一次基线肿瘤评估。#包括 
81 名 NSCLC 患者、77 名黑色素瘤患者、98 名 CRC 患者和 44 名其他肿瘤患
者。

图表 2: IBI363 治疗 IO 经治野生型 NSCLC 有效性数

据（剂量 ≥ 0.3mg/kg）
adNSCLC-wild

(N=33)
sqNSCLC

(N=37) Total*

先前治疗线数 ≥2, n (%) 26 (78.8) 28 (75.7) 54 (77.1)
先前经历 IO治疗 (PD-1 
or PD-L1), n (%)

33 (100%) 36** (97.3) 69 (98.6)

先前 IO 治疗的中位持

续时间, months
6.1 8.1 7.3

响应率, n (%)

PR 6 (18.2) 13 (35.1) 19 (27.1)#

SD 17 (51.5) 15 (40.5) 32  (45.7)

PD 10 (30.3) 9 (24.3) 19 (27.1)

ORR, % (95% CI) 18.2 (6.1-36.9) 35.1 (20.2-52.5) 27.1 (17.2-39.1)

DCR, % (95% CI) 69.7 (47.6-84.1) 75.7 (58.8-88.2) 72.9 (60.9-82.8)
资料来源: 公司资料, 交银国际 *患者至少接受过一次基线肿瘤评估。 **所有 
37 名患者均接受过免疫疗法治疗，其中 36 人曾接受过 PD-(L)1 治疗，1 人接受
过 TCE 治疗。  #在 19 例 PR 患者中，13 例确认为 PR，2 例未确认 PR（其中 1 
例在第一次 PR 后死亡，1 例在第一次 PR 后 SD，然后 PD），4 例等待确认。

图表 3: IBI363 治疗 IO 经治野生型 NSCLC 有效性数

据（剂量 3mg/kg，Q3W）

adNSCLC-wild
(N=3)

sqNSCLC
(N=6)

Total*
(N=9**）

响应率, n (%)

PR 1 (33.3%) 6 (100) 7 (77.8)

SD 2 (66.7) 0 2 (22.2)

ORR, % (95% CI) 33.3 
(0.8-90.6)

100 
(54.1-100.0)

77.8 
(40.0-97.2)

DCR, % (95% CI) 100 
(29.2-100.0)

100
 (54.1-100.0)

100 
(66.4-100.0)

资料来源: 公司资料, 交银国际    *患者至少接受过一次基线肿瘤评估。在 7 例
应答者中，3 例确认为 PR，1 例未确认 PR，3 例正在等待确认。**所有 9 名患
者接受了免疫疗法治疗，其中 8 人之前接受过 PD -(L)1 治疗，1 人之前接受过 
TCE 治疗。

图表 4: IBI363 治疗 IO 经治黑色素瘤有效性数据

（剂量 1mg/kg，Q2W）

皮肤

(N=19)
肢端

(N=7)
黏膜

(N=11)
Total*

（N=37)

先前治疗线数 ≥2, n (%) 13 (68.4) 7 (100) 7 (63.6) 27 (73.0)
先前 IO 治疗的中位持

续时间, months
5.6 11.3 5.2 5.8

响应率, n (%)

CR 1 (5.3) 0 0 1 (2.7)

PR 5 (26.3) 3 (42.9) 2 (18.2) 10 (27.0)

SD 7 (36.8) 2 (28.6) 7 (63.6) 16 (43.2)

PD 6 (31.6)  2 (28.6) 1 (9.1) 9 (24.3)
不可评估 0 0 1 (9.1) 1 (2.7)

ORR, % (95% CI) 31.6
(12.6-56.6)

42.9
(9.9-81.6)

18.2
(2.3-51.8)

29.7
(15.9-47.0)

DCR, % (95% CI) 68.4
 (43.4-87.4)

71.4
(29.0-96.3)

81.8
(48.2-97.7)

73.0
(55.9-86.2)

资料来源: 公司资料, 交银国际    *患者至少接受过一次基线肿瘤评估。 11 名患
者响应，其中 9 名确认 PR，1 名等待确认，1 名在随访中丢失。
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图表 5: IBI363 用于未经 IO 治疗的粘膜黑色素瘤

（冷肿瘤）有效性数据（剂量≥ 0.3 mg/kg）
300 μg /kg 

QW
(N=1)

600 μg /kg 
Q2W
(N=1)

1 mg /kg 
Q2W
(N=5)

1.5 mg /kg 
Q3W
(N=1)

Total

(N=8)*
响应率, n (%)

CR 0 0 0 1 (100) 1 (12.5)

PR 1 (100) 1 (100) 3 (60.0) 0 5 (62.5)

SD 0 0 2 (40.0) 0 2 (25.0)

ORR, % 100 100 60.0 100 75.0
资料来源: 公司资料, 交银国际    *患者至少接受过一次基线肿瘤评估。6 名患
者响应，其中 5 名确认 PR， 1 名等待确认。

图表 6: IBI363治疗3L+ MSS CRC （冷肿瘤）有效性

数据（剂量 1 mg/kg）
600 μg /kg Q2W

(N=24)
1000 μg /kg Q2W

(N=20)
Total

(N=63)
响应率, n (%)

CR 0 (0) 1 (5.0) 1 (1.6)

PR 2 (8.3) 2 (10.0) 7 (11.1)

SD 8 (33.3) 2 (10.0) 14 (22.2)

ORR, % 8.3 15.0 12.7

资料来源: 公司资料, 交银国际    *患者至少接受过一次基线肿瘤评估。8 名患
者初次响应，其中 7 名确认 PR，1 名（300 μg /kg 剂量组）未确认。

图表 7: 交银国际医药行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

6160 HK 百济神州 买入 96.85 126.00 30.1% 2024年 05月 17日 生物科技

1952 HK 云顶新耀 买入 20.35 41.00 101.5% 2024年 05月 17日 生物科技

13 HK 和黄医药 买入 28.50 40.00 40.3% 2024年 05月 17日 生物科技

1801 HK 信达生物 买入 38.05 48.00 26.2% 2024年 05月 17日 生物科技

2162 HK 康诺亚 买入 34.55 72.00 108.4% 2024年 05月 17日 生物科技

9995 HK 荣昌生物 买入 27.45 56.00 104.0% 2024年 03月 28日 生物科技

9926 HK 康方生物 买入 40.80 70.00 71.6% 2024年 03月 19日 生物科技

1548 HK 金斯瑞生物 买入 9.08 27.75 205.6% 2024年 03月 12日 生物科技

6996 HK 德琪医药 买入 0.91 4.40 384.0% 2023年 08月 28日 生物科技

9966 HK 康宁杰瑞制药 中性 2.61 7.40 183.4% 2023年 11月 16日 生物科技

2268 HK 药明合联 买入 16.68 42.00 151.8% 2024年 02月 02日 医药研发服务外包

2269 HK 药明生物 中性 11.90 16.20 36.2% 2024年 03月 27日 医药研发服务外包

6078 HK 海吉亚医疗 买入 31.70 49.00 54.6% 2024年 03月 28日 医疗服务

1093 HK 石药集团 买入 6.67 11.00 64.9% 2024年 05月 27日 制药

002422 CH 科伦药业 买入 31.94 40.00 25.2% 2024年 04月 29日 制药

1177 HK 中国生物制药 买入 2.75 4.80 74.6% 2024年 04月 01日 制药

600867 CH 通化东宝 买入 9.09 14.00 54.1% 2024年 04月 01日 制药

2096 HK 先声药业 买入 5.95 11.50 93.2% 2024年 02月 19日 制药

600276 CH 恒瑞医药 中性 42.53 45.50 7.0% 2024年 04月 18日 制药

3692 HK 翰森制药 中性 17.48 16.00 -8.5% 2024年 03月 27日 制药

资料来源: FactSet，交银国际预测，截至 2024 年 6 月 17 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 4,556 6,206 7,684 10,084 12,951
主营业务成本 (931) (1,136) (1,345) (1,714) (2,137)
毛利 3,625 5,070 6,340 8,370 10,814
销售及管理费用 (3,426) (3,851) (4,214) (4,572) (4,835)
研发费用 (2,871) (2,228) (2,450) (2,823) (2,979)
其他经营净收入/费用 (451) (671) (778) (992) (1,154)
经营利润 (3,123) (1,679) (1,103) (17) 1,846
财务成本净额 88 354 306 174 176
其他非经营净收入/费用 865 181 104 110 115
税前利润 (2,170) (1,144) (692) 267 2,136
税费 (9) 116 0 0 (107)
净利润 (2,179) (1,028) (692) 267 2,030
作每股收益计算的净利润 (2,179) (1,028) (692) 267 2,030

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 1,016 10,052 9,068 9,178 11,291
应收账款及票据 575 1,006 1,087 1,162 1,230
存货 1,429 968 1,067 1,152 1,240
其他流动资产 8,486 1,402 1,982 2,054 2,131
总流动资产 11,507 13,428 13,204 13,546 15,892
物业、厂房及设备 3,411 4,290 4,160 4,539 4,590
无形资产 1,198 1,270 1,397 1,467 1,541
其他长期资产 1,472 1,639 1,677 1,690 1,706
总长期资产 6,082 7,199 7,234 7,696 7,836
总资产 17,589 20,627 20,438 21,242 23,728

短期贷款 888 1,195 1,219 1,243 1,268
应付账款 326 373 385 468 501
其他短期负债 2,286 2,909 2,942 2,976 3,009
总流动负债 3,499 4,477 4,546 4,687 4,779
长期贷款 2,215 2,327 2,373 2,421 2,469
其他长期负债 1,144 1,296 1,305 1,314 1,324
总长期负债 3,360 3,623 3,679 3,735 3,793
总负债 6,859 8,100 8,224 8,422 8,572

股本 0 0 0 0 0
储备及其他资本项目 10,730 12,527 12,213 12,820 15,156
股东权益 10,730 12,528 12,213 12,820 15,156
总权益 10,730 12,528 12,213 12,820 15,156

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 (2,170) (1,144) (692) 267 2,136
折旧及摊销 245 263 289 321 350
营运资本变动 295 435 (174) (87) (138)
利息调整 (88) (354) (306) (174) (176)
税费 (66) 116 0 0 (107)
其他经营活动现金流 (134) 745 445 403 367
经营活动现金流 (1,919) 61 (440) 729 2,433

资本开支 (1,382) (732) (887) (830) (533)
投资活动 (215) (1,078) (34) (35) (36)
其他投资活动现金流 161 8,599 402 272 275
投资活动现金流 (1,435) 6,789 (519) (593) (294)

负债净变动 687 418 70 72 73
权益净变动 2,089 2,163 0 0 0
其他融资活动现金流 116 (99) (96) (98) (100)
融资活动现金流 2,892 2,483 (25) (26) (27)

汇率收益/损失 119 (297) 0 0 0
年初现金 1,359 1,016 10,052 9,068 9,178
年末现金 1,016 10,052 9,068 9,178 11,291

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 (1.460) (0.660) (0.427) 0.164 1.251
全面摊薄每股收益 (1.460) (0.660) (0.427) 0.164 1.251
每股账面值 6.993 7.743 7.527 7.900 9.340

利润率分析(%)
毛利率 79.6 81.7 82.5 83.0 83.5
EBITDA利润率 (62.5) (21.5) (9.6) 3.7 17.5
EBIT利润率 (68.5) (27.1) (14.4) (0.2) 14.3
净利率 (47.8) (16.6) (9.0) 2.6 15.7

盈利能力(%)
ROA (12.4) (5.0) (3.4) 1.3 8.6
ROE (20.3) (8.2) (5.7) 2.1 13.4
ROIC (15.8) (6.4) (4.4) 1.6 10.7

其他

净负债权益比(%) 19.5 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 3.3 3.0 2.9 2.9 3.3
存货周转天数 560.2 311.0 289.7 245.2 211.7
应收账款周转天数 46.1 59.2 51.6 42.1 34.7
应付账款周转天数 127.7 119.7 104.4 99.6 85.6
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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