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香港股市 | 医药 

信达生物（1801 HK） 

玛仕度肽临床数据优异，上调 2025-26E 业绩预测 

玛仕度肽减重及降低肝脏脂肪方面效果优异，公司预计 2025 年上半年有望获批 

公司在美国糖尿病协会科学年会（ADA）公布 GLP—1/GCG 双受体激动剂玛仕度肽的 3

期临床研究结果，临床试验主要及次要终点均已达成。患者连续使用 6 毫克剂量的玛仕

度肽 32 周和 48 周后体重分别较基线下降 13.38%与 14.84%。除此以外，玛仕度肽能显

著改善肝脏代谢功能，6 毫克剂型使用 48 周后肝脏脂肪含量降幅高达 80.2%，以上数据

与目前全球最畅销的 GLP-1 药物司美格鲁肽及替尔伯肽相比并不逊色。除此以外，临床

数据显示使用玛仕度肽 48 周后腰围、血压及血脂指标均有改善，因此能有效降低心血

管疾病风险。玛仕度肽 6 毫克与 4 毫克剂量的减重适应症上市申请已于 2024 年 2 月提

交，公司预计 2025 年上半年有望获批，进度略快于我们原先预期。 

上调 2025-26E 收入及盈利预测 

公司早前曾公布一季度产品销售收入同比大幅增加 60%至约 17 亿元（人民币，下

同），主要产品达伯舒与其他产品的销售额分别为约 1.16 亿美元（约 8.4 亿人民币）与

8.6 亿人民币，均符合我们预期，因此我们维持 2024 年收入预测。尽管如此，由于玛仕

度肽上市可能略早于我们预期，我们将 2025-26E 收入预测分别上调 1.0%、4.9%。此

外，我们原先对玛仕度肽上市初期的销售费用做了较高预测，但考虑到短期内全球

GLP-1 供不应求的情况难以改变，玛仕度肽临床数据优异，公司也有信心逐步降低销售

费用率，因此我们将公司 2026E 销售费用率预测从 38.7%下调至 37.9%。综合以上情

况，我们将 2025-26E 股东净利润预测分别上调 3.6%及 53.1%，反映收入预测与销售费

用率预测的调整。 

重申“买入”评级，目标价上调至 51.05 港元 

根据调整后的 DCF 模型，我们将目标价从 46.00 港元调升至 51.05 港元，以反映盈利预

测的上调，重申“买入”评级。 

风险提示：（一）药品降价幅度可能超预期；（二）新药临床试验及审批进度可能慢

于预期；（三）新药上市后推广效果可能差于预期 

 

  

更新报告 

评级：买入 

目标价：51.05 港元 

股票资料（更新至 2024 年 7 月 3 日） 

收市价  38.05 港元 

总市值 61,946.26 百万港元 

流通股比例  84.71%  

已发行总股本  1,628.02 百万  

52 周价格区间  27.3-49.8 港元 

3 个月日均成交额 236.10 百万港元 

主要股东 淡马锡（占 7.98%）  

来源：彭博、中泰国际研究部 

股价走势图 

 

  

 

 

 

 

 

 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

 

相关报告 

20240322：信达生物（1801 HK） 2023 年亏损超

预期，但预计收入将维持较快增长 

20231103：信达生物（1801 HK）三季度收入超越

预期，玛仕度肽临床数据优异 
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主要财务数据（百万 人民币）（估值更新至 2024 年 7 月 3 日） 

年结:12 月 31 日 
2022 年 

实际 

2023 年 

实际 

2024 年

预测 

2025 年

预测 

2026 年 

预测 

总收入 4,556  6,206  8,314  9,995  11,845  

增长率（%） 6.7  36.2  34.0  20.2  18.5  

股东净利润 (2,179) (1,028) (619) 182  367  

增长率（%） (20.1) (52.8) (39.8) 亏转盈 101.6  

每股盈利（人民币） (1.46) (0.66) (0.40) 0.12  0.24  

市盈率（倍） 不适用 不适用 不适用 302.9  150.2  

每股股息（人民币） 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

股息率（%） 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

每股净资产（人民币） 6.88  8.03  7.64  7.75  7.99  

市净率（倍） 5.1  4.4  4.6  4.6  4.4  

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 
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图表 1：2025-26E 收入与盈利预测调整 

年结：12 月 31 日 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E      2026E 

单位：百万人民币 旧预测 新预测 新预测 新预测 变动幅度（%） 变动幅度（%） 

收入 9,895 11,290  9,995 11,845 1.0% 4.9% 

销售成本 (1,510) (1,726) (1,526) (1,816) 4.9% 5.2% 

毛利 8,385 9,564  8,469 10,028 1.0% 4.9% 

其他收入 97 102  97 102 0.2% 0.0% 

其他收益及亏损 0 0  0 0 不适用 不适用 

研发开支 (1,979) (2,371) (1,999) (2,487) 1.0% 4.9% 

销售及推广开支 (3,914) (4,367) (3,956) (4,484) 1.1% 2.7% 

行政开支 (1,305) (1,492) (1,319) (1,570) 1.0% 5.2% 

特许权使用款项及其他相关付款 (744) (800) (744) (800) 0.0% 0.0% 

融资成本 (165) (168) (165) (171) 0.1% 1.5% 

除税前盈利 376 468  384 619 2.1% 32.2% 

所得税 (200) (229) (202) (251) 0.8% 9.7% 

年内溢利 176 240  182 367 3.6% 53.1% 

非控股权益 0 0  0 0 不适用 不适用 

股东净利润（亏损） 176 240  182 367 3.6% 53.1% 
 

来源：中泰国际研究部预测 

图表 2：玛士度肽与司美格鲁肽、替尔伯肽 、Survodutide 降低肝脂肪效果对比 

  

来源：公司资料，中泰国际研究部^Semaglutide 为司美格鲁肽，Tirzepatide 为替尔伯肽，Mazdutide 为玛仕度肽，Survodutide 为市场关注度较高的德国

勃林格殷格翰与新西兰 Zealand Pharma（ZEAL US）合作的在研药物 

  



信达生物（1801 HK） | 2024 年 7 月 4 日 
 

 

请阅读最后一页的重要声明 页码:  3 / 8 

 
    

 

图表 3：玛士度肽能显著缩小腰围、臀围、颈围 

  

来源：公司资料，中泰国际研究部 

图表 4：玛士度肽在控制血压及血脂方面疗效良好 

  

来源：公司资料，中泰国际研究部^SBP 为收缩压，Triglyceride 为三酸甘油酯，Total Cholesterol 为总胆固醇，LDL-C 为低密度指蛋白胆固醇 
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图表 5：DCF 模型 

年结：12 月 31 日 

百万人民币 
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 

EBIT (317) 549  789  1,084  2,140  3,320  4,034  5,313  6,137  6,628  

加：折旧及摊销 503  586  666  725  814  905  998  1,093  1,190  1,289  

减：税费 (157) (202) (251) (311) (487) (683) (811) (1,069) (1,234) (1,333) 

资本开支 (1,212) (1,272) (1,285) (1,311) (1,337) (1,364) (1,391) (1,419) (1,447) (1,476) 

营运资本变动 (584) 167  (835) 205  247  307  362  398  438  473  

自由现金流 (598) (506) 754  (18) 882  1,871  2,467  3,520  4,207  4,634  

                      

税后债务成本 3.8%                   

无风险利率 2.4%                   

风险溢价 8.5%                   

贝塔系数 1.0                    

权益成本 10.9%                   

WACC 7.8%                   

永续增长 6%                   

股权价值（百万港元） 83,110                    

每股内涵价值（港元） 51.05                    
 

来源：中泰国际研究部预测 

图表 6：每股股权价格敏感性分析 

港元       永续增长率（%）     

  51.05  5.0% 5.5% 6.0% 6.5% 7.0% 

  7.1% 51.67  65.22  91.27  162.02  1087.59  

  7.5% 42.83  51.57  66.30  96.46  192.81  

WACC 7.8% 36.12  42.00  51.05  66.82  101.18  

  8.2% 31.12  35.26  41.26  50.69  67.74  

  8.7% 27.09  30.08  34.19  40.21  49.87  
 

来源：中泰国际研究部预测 
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图表 7：财务摘要（年结：12 月 31 日；人民币百万元） 

损益表 
2022 年 

实际 

2023 年

实际 

2024 年

预测 

2025 年

预测 

2026 年

预测 
  现金流量表 

2022 年 

实际 

2023 年

实际 

2024 年

预测 

2025 年

预测 

2026 年 

预测 

收入 4,556  6,206  8,314  9,995  11,845    税前利润 (2,170) (1,144) (462) 384  619 

授权费收入 417  447  523  576  633    折旧及摊销 319  385  503  586  666 

医销售收入 4,139  5,728  7,791  9,419  11,211    营运资金变动 310  403  (584) 167  (835) 

研发服务费收入 0  30  0  0  0    利息收入 (99) (360) (88) (52) (57) 

销售成本 (931) (1,136) (1,363) (1,526) (1,816)   已付预扣税 (66) (30) (157) (202) (251) 

毛利 3,625  5,070  6,951  8,469  10,028    其他 (213) 893  (63) (35) (35) 

其他收入 280  552  326  97  102    经营业务净现金 (1,919) 148  (851) 848  106 

其他收益及亏损 774  81  0  0  0    购买厂房设备 (897) (1,119) (1,212) (1,272) (1,285) 

研发开支 (2,871) (2,228) (2,162) (1,999) (2,487)   其他 (538) 121  234  217  228 

销售及推广开支 (2,591) (3,101) (3,662) (3,956) (4,484)   投资活动净现金 (1,435) (999) (978) (1,055) (1,057) 

行政开支 (835) (750) (1,062) (1,319) (1,570)   注资 2,089  2,179  0  0  0 

特许权使用款项

及其他相关付款 
(451) (671) (708) (744) (800)   净新增借款 715  418  472  543  282 

融资成本 (102) (99) (145) (165) (171)   发行股份 42  76  0  0  0 

除税前盈利 (2,170) (1,144) (462) 384  619    股息分派 0  0  0  0  0 

所得税 (9) 116  (157) (202) (251)   其他 46  (159) (145) (165) (171) 

年内溢利 (2,179) (1,028) (619) 182  367    融资活动净现金 2,892  2,587  326  378  111 

非控股权益 0  0  0  0  0    年初现金 1,359  1,016  2,746  1,243  1,414 

股东净利润 (2,179) (1,028) (619) 182  367    现金增加净额 (462) 1,736  (1,503) 171  (840) 

EBIT (2,069) (1,046) (317) 549  789    汇率变动影响净额 119  (7) 0  0  0 

EBITDA (1,749) (661) 187  1,135  1,455    年末现金 1,016  2,746  1,243  1,414  574 

                         

资产负债表 
2022 年 

实际 

2023 年

实际 

2024 年

预测 

2025 年

预测 

2026 年

预测 
  重要指标 

2022 年 

实际 

2023 年

实际 

2024 年

预测 

2025 年

预测 

2026 年 

预测 

存货 1,429  968  1,908  1,311  2,521    增长率 (%)          

应收账款 575  1,006  1,112  1,434  1,584    收入 6.7  36.2  34.0  20.2  18.5 

银行结余及现金 9,163  10,052  8,601  8,772  7,932    毛利 (3.7) 39.8  37.1  21.8  18.4 

其他 340  1,402  1,402  1,402  1,402    股东净亏损 (20.1) (52.8) (39.8) 亏转盈 101.6 

流动资产 11,507  13,428  13,023  12,918  13,438               

物业厂房及设备 3,411  4,290  5,070  5,866  6,589    盈利能力(%)          

无形资产及商誉 1,198  1,270  1,195  1,121  1,050    毛利率 79.6  81.7  83.6  84.7  84.7 

其他非流动资产 1,472  1,639  1,654  1,654  1,654    净利润率 亏损 亏损 亏损 1.8  3.1 

非流动资产 6,082  7,199  7,919  8,641  9,294    EBIT 利润率 亏损 亏损 亏损 5.5  6.7 

总资产 17,589  20,627  20,943  21,559  22,732    EBITDA 利润率 亏损 亏损 2.2  11.4  12.3 

贸易应付款项 326  373  694  472  873               

短期借款 888  1,195  1,434  1,721  1,721               

其他流动负债 2,286  2,909  3,050  3,163  3,287    净负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

流动负债 3,499  4,477  5,179  5,357  5,881               

长期借款 2,215  2,327  2,559  2,815  3,097    其他          

其他非流动负债 1,144  1,296  1,296  1,296  1,296    ROAE (%) (20.7) (8.8) (5.1) 1.5  3.0 

非流动负债 3,360  3,623  3,856  4,112  4,393    ROAA (%) (12.9) (5.4) (3.0) 0.9  1.7 

总负债 6,859  8,100  9,034  9,468  10,274    存货周转率（天） 544.2  385.0  385.0  385.0  385.0 

股东权益 10,730  12,528  11,908  12,091  12,458    应收帐周转（天） 61.8  46.5  46.5  46.5  46.5 

非控股权益 0  0  0  0  0    应付帐周转（天） 96.4  96.4  96.4  96.4  96.4 

总权益 10,730  12,528  11,908  12,091  12,458               

净现金 6,059  6,530  4,607  4,235  3,114               

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 
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历史建议和目标价 

信达生物（1801 HK）股价表现及评级时间表（单位：港元） 

 

 

来源：彭博，中泰国际研究部 

 日期 前收市价 评级变动 目标价 

1 2023-8-28 HK$33.80 买入（上调） Hk$42.65 

2 2023-11-3 HK$46.60 增持（下调） Hk$52.75 

3 2024-3-22 HK$38.10 买入（上调） HK$46.00 

4 2024-7-4 HK$38.05 买入（维持） HK$51.05 

来源：彭博，中泰国际研究部 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 10% 以上 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布尔日后 12 个月内的行业基本面展望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（以下简称“中泰国际”或“我们”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用，发送本报告不

构成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信

息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价

或询价。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任

何形式分担投资损失，中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何直接或间接责任，除非法律法规有明确规

定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适时

地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认

为适当的时候不定期地出版。中泰国际所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐并

无根据个别投资者各自的投资目的、财务状况、风险偏好及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须

在有需要时咨询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，
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