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交银国际研究 
公司更新 

医药 2024 年 6 月 25 日 

信达生物 (1801 HK)

玛仕度肽 48 周减重/肝脂肪降低效果优异，重申买入 

 玛仕度肽减重效果优于同类竞品：在疗法估计目标（无论是否依从方案）
和疗效估计目标（依从方案治疗）下，玛仕度肽 6mg 组在 48 周分别减重
14.0%/14.8%，相较安慰剂组的差异达到 14.3%/14.4%。体重较基线降幅
≥5%、≥10%和≥15%的受试者比例上，玛仕度肽 4mg 和 6mg 组均显著优于
安慰剂（P<0.001，图表 1）。相比同靶点竞品（非头对头比较），玛仕度
肽 6mg 的减重数据优于司美格鲁肽 2.4mg 和替尔泊肽 10mg（图表 2、
3）。在主要肥胖并发症指标（腰围、收缩压、血脂指标、血尿酸和 ALT
等）的改善上，玛仕度肽均同样优于安慰剂（P<0.001）。安全性和耐受
性整体良好，4mg/6mg 组的严重 TEAE 发生率分别为 5.9%/4.0%、因 TEAE
导致停药发生率分别为 1.5%/0.5%（安慰剂组 6.3%/1.0%）。

 肝脂肪含量大幅降低，MASH治疗前景可期：在GLORY-1的探索性分析中，
对基线肝脂肪含量≥10%的受试者，6mg 组在 48 周的肝脂肪含量较基线平
均下降达 80.2%（安慰剂组 5.3%）。相比之下，司美格鲁肽 2.4mg 和替尔
泊肽10mg/15mg对肝脂肪的降幅约为40-60%（图表4）。基于以上数据、
以及 GCGR 对肝脂肪代谢的调节机制，我们看好玛仕度肽在 MASH 中的治
疗前景，玛仕度肽已在中国获得开展 MASH 临床研究的批件。

 多个蓝海细分市场逐步击破：多项研究显示，中国成年超重人群（BMI 
≥24）达到 5 亿、肥胖人群（BMI ≥28）达到 1.6 亿，而肥胖与多种代谢/心
血管疾病有密切关系，肥胖人群中伴脂肪肝、血脂异常、高血压、慢性肾
病的比例分别达到 82%/42%/37%/6%（图表 5），存在巨大的未满足临床
需求。公司正考虑将玛仕度肽的开发拓展至青少年肥胖、心衰、睡眠呼吸
暂停等治疗手段较有限的疾病领域。我们预计玛仕度肽将于年底前后在中
国获批上市，2025/26 年/峰值销售分别达到 7 亿/18 亿/52 亿元人民币。

 重申买入：我们维持买入评级和 48.0 港元的目标价。近期公司肿瘤和代
谢管线的临床数据密集公布，进一步验证了公司在 GLP-1、下一代 IO、
ADC 等关键赛道上的布局优势。未来 12 个月重点关注玛仕度肽、ROS1、
KRAS 等新品获批后的初始销售，以及 IL2、CLDN18.2 后续数据更新。

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 37.95 港元 48.00 +26.5%

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 214.9 28.2
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 4.69 4.47 3.78
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图表 1: GLORY-1 研究 48 周减重结果

———————疗法估计目标*——————— ———————疗效估计目标†———————
玛仕度肽 4 mg

(N=203)
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(N=202)
安慰剂

(N=205)
玛仕度肽 4 mg

(N=203)
玛仕度肽 6 mg

(N=202)
安慰剂
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首要终点¶

第 32周时体重较基线的百分比变化，% -10.09 -12.55 0.45 -10.97 -13.38 -0.24
与安慰剂组的差异 (97.5% CI) -10.54

(-12.01, -9.08)
-13.00

(-14.49, -11.51)
-10.72

(-12.21, -9.23)
-13.14

(-14.64, -11.64)
第 32周时体重较基线降幅≥5%的受试者比例，%§ 73.9 82.0 10.5 76.3 84.0 10.9
体重关键次要终点¶

第 48周时体重较基线的百分比变化，% -11.00 -14.01 0.30 -12.05 -14.84 -0.47
与安慰剂组的差异 (97.5% CI) -11.30

(-13.06, -9.54)
-14.31

(-16.11, -12.51)
-11.58

(-13.38, -9.79)
-14.37

(-16.18, -12.56)
第 48周时体重较基线降幅≥5%的受试者比例，%§ 71.6 81.6 10.8 73.5 82.8 11.5
第 48周时体重较基线降幅≥10%的受试者比例，%§ 53.5 66.7 2.6 55.2 67.9 2.9
第 48周时体重较基线降幅≥15%的受试者比例，%§ 35.7 49.5 2.0 37.0 50.6 2.1
资料来源: 公司资料，ADA 2024，交银国际
较基线的百分比变化和变化值为最小二乘均值。与安慰剂组的差异为最小二乘均值（置信区间）。
* 疗法估计目标代表无论是否依从方案完成研究药物治疗，玛仕度肽相对安慰剂的疗效。在疗法估计目标中，连续变量终点使用协方差分析（ANCOVA），分类变
量使用回归分析。
† 疗效估计目标代表如果依从方案完成玛仕度肽全程治疗，玛仕度肽相对安慰剂的疗效。在疗法估计目标中，连续变量终点使用重复测量的混合效应模型
（MMRM），分类变量使用回归分析。 
§ 填补后应答率。
¶ P<0.0001（双侧），优效于安慰剂，控制 I 类错误。

图表 2: 主要 GLP-1 靶向药物减重效果（与安慰剂

组差值，疗效估计目标）

资料来源: 公司资料，ADA 2024，交银国际

图表 3: 主要 GLP-1 靶向药物减重效果（与安慰剂

组差值，疗法估计目标）

资料来源: 公司资料，ADA 2024，交银国际
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图表 4: 主要 GLP-1 靶向药物降低肝脂肪水平效果

资料来源: 公司资料，ADA 2024，交银国际

图表 5: 正常体重、超重、肥胖人群中各类疾病/并发症发病率

资料来源: 公司资料，Chen et al. (2023)，交银国际
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图表 6: 信达生物 (1801 HK)目标价及评级 

资料来源: FactSet，交银国际预测

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

LEGN US 传奇生物 买入 43.09 70.00 62.5% 2024年 06月 18日 生物科技

6160 HK 百济神州 买入 94.15 126.00 33.8% 2024年 05月 17日 生物科技

1952 HK 云顶新耀 买入 20.90 41.00 96.2% 2024年 05月 17日 生物科技

13 HK 和黄医药 买入 28.20 40.00 41.8% 2024年 05月 17日 生物科技

1801 HK 信达生物 买入 37.95 48.00 26.5% 2024年 05月 17日 生物科技

2162 HK 康诺亚 买入 34.50 72.00 108.7% 2024年 05月 17日 生物科技

9995 HK 荣昌生物 买入 25.55 56.00 119.2% 2024年 03月 28日 生物科技

9926 HK 康方生物 买入 38.25 70.00 83.0% 2024年 03月 19日 生物科技

1548 HK 金斯瑞生物 买入 8.41 27.75 230.0% 2024年 03月 12日 生物科技

6996 HK 德琪医药 买入 0.81 4.40 443.7% 2023年 08月 28日 生物科技

9966 HK 康宁杰瑞制药 中性 2.37 7.40 212.1% 2023年 11月 16日 生物科技

2268 HK 药明合联 买入 18.04 42.00 132.8% 2024年 02月 02日 医药研发服务外包

2269 HK 药明生物 中性 11.88 16.20 36.4% 2024年 03月 27日 医药研发服务外包

6078 HK 海吉亚医疗 买入 28.55 49.00 71.6% 2024年 03月 28日 医疗服务

1093 HK 石药集团 买入 6.35 11.00 73.2% 2024年 05月 27日 制药

002422 CH 科伦药业 买入 30.37 40.00 31.7% 2024年 04月 29日 制药

1177 HK 中国生物制药 买入 2.64 4.80 81.8% 2024年 04月 01日 制药

600867 CH 通化东宝 买入 8.53 14.00 64.2% 2024年 04月 01日 制药

2096 HK 先声药业 买入 5.68 11.50 102.4% 2024年 02月 19日 制药

600276 CH 恒瑞医药 中性 39.70 45.50 14.6% 2024年 04月 18日 制药

资料来源: FactSet，交银国际预测，截至 2024 年 6 月 25 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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