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三生制药（1530.HK）2024 年半年报点评     

核心产品实现快速放量，持续加强创新研发 
 

 2024 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件：8 月 22 日，三生制药发布 2024 年半年报，公司上半年实现收入 43.9

亿元，同比增长 16%；毛利 38.0 亿元，同比增长 18.6%；归母净利润 10.9 亿

元，同比增长 11.1%；经调整的经营性归母净利润 11.1 亿元，同比增长 1.5%。 

➢ 核心产品增长稳健，市场渗透率不断提升。分产品对半年报进行分析，核心

产品特比澳：2024 年上半年特比澳銷售額增加至 24.76 亿元，同比增长 22.6%，

主要由于特比澳销量的增加，报告期内特比澳销售额占集团营业收入的 56.4%，

目前特比澳在升血小板药物市场位居首位，市占率为 66%。益比奥&赛博尔：

2024 年上半年实现收入 5.16 亿元，同比增长 11.3%，同样位居 EPO 药物市场

第一，市占率为 33%，此外益比奥质量标准达到欧洲药典标准，获得临床充分认

可，两款 EPO 产品在肿瘤领域渗透率双位数提升，且围手术期贫血纳入 2023 年

医保，进一步打开潜在市场。益赛普：2024 年上半年实现收入 3.29 亿元，同比

增长 9.5%，其市场渗透率不断提升，并积极拓展新剂型，持续推动基层下沉。

赛普汀：2024 年上半年实现收入 1.62 亿元，同比增长 48.9%，其在 CSCO 指

南 HER2 阳性晚期乳腺癌获得 I 级推荐。毛发领域产品蔓迪：2024 年上半年实

现收入 5.5 亿元，同比增长 10.0%，蔓迪是全球唯一获 FDA 和 CDE 批准上市的

脱发外用 OTC 药物，亦获中国女性雄激素脱发(FAGA)指南最高等级推荐，另外

其泡沫剂型于 2024 年七月获批 OTC 上市，全新配方不含丙二醇填补敏感人群

用药空白。 

➢ 持续加大研发，创新成果凸显。2024 年 4 月，三生制药向 CDE 提出将蔓迪

（5%米诺地尔）泡沫剂作为治疗雄激素性脱发和斑秃的非处方药上市申请已获

批准。同月，三生制药核心产品特比澳新适应症用于治疗儿童或青少年的持续性

或慢性原发免疫性血小板减少症获批。2024 年 5 月，三生蔓迪与深圳翰宇药业

股份有限公司签署《司美格鲁肽注射液合作协议》，协议规定，翰宇药业与三生制

药共同合作开发，独家供应/采购、销售分成司美格鲁肽注射液（减重适应症）。

三生蔓迪将根据协议向翰宇药业支付最高人民币 2.7 亿元里程碑付款，其中包含

人民币 4500 万元的临床前技术成果对价款。 

➢ 投资建议：公司多款核心产品均在对应治疗领域占据主导地位，我们预计

2024-2026 年公司收入分别为 90.53/103.13/119.38 亿元，同比增长

15.8%/13.9%/15.8%，归母净利润分别为 22.51/29.17/33.94 亿元，对应 PE 为

6/4/4 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：集采风险，市场竞争加剧风险，政策变化风险，产品研发不及预

期风险，仿制药风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 / 百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7,816 9,053 10,313 11,938 

增长率(%) 13.9 15.8 13.9 15.8 

净利润 1,549 2,251 2,917 3,394 

增长率(%) -19.1 45.3 29.6 16.4 

EPS 0.64 0.93 1.21 1.40 

P/E 8 6 4 4 

P/B 0.9 0.8 0.7 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 23 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 9,193 10,766 12,035 13,611  营业收入 7,816 9,053 10,313 11,938 

现金及现金等价物 2,610 3,596 4,763 6,060  其他收入 20 16 16 16 

应收账款及票据 1,095 1,319 1,325 1,357  营业成本 1,174 1,313 1,537 1,755 

存货 778 863 893 1,057  销售费用 3,006 3,214 3,671 4,262 

其他 4,710 4,988 5,054 5,137  管理费用 481 435 495 573 

非流动资产合计 14,432 15,229 16,094 16,981  研发费用 795 996 1,155 1,361 

固定资产 4,692 4,889 5,086 5,283  财务费用 59 68 63 53 

商誉及无形资产 5,795 6,076 6,377 6,699  权益性投资损益 -30 -45 -27 -27 

其他 3,945 4,263 4,631 4,999  其他损益 -312 -53 -15 -15 

资产合计 23,625 25,994 28,129 30,592  除税前利润 1,978 2,945 3,365 3,908 

流动负债合计 3,728 5,554 5,647 5,769  所得税 392 651 404 469 

短期借贷 2,112 3,125 3,125 3,125  净利润 1,586 2,294 2,962 3,439 

应付账款及票据 212 265 274 292  少数股东损益 37 44 44 45 

其他 1,404 2,164 2,248 2,352  归属母公司净利润 1,549 2,251 2,917 3,394 

非流动负债合计 3,384 2,343 2,343 2,343  EBIT  2,038 3,013 3,428 3,961 

长期借贷 2,689 1,641 1,641 1,641  EBITDA 2,389 3,394 3,818 4,360 

其他 695 702 702 702  EPS（元） 0.64 0.93 1.21 1.40 

负债合计 7,111 7,897 7,990 8,112       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 14,190 15,730 17,727 20,024  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 14,034 15,574 17,571 19,868  营业收入 13.94 15.82 13.92 15.76 

少数股东权益 2,480 2,523 2,568 2,613  归属母公司净利润 -19.09 45.27 29.62 16.36 

股东权益合计 16,514 18,098 20,139 22,480  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 23,625 25,994 28,129 30,592  毛利率 84.98 85.50 85.10 85.30 

      净利率 19.82 24.86 28.29 28.43 

      ROE 11.04 14.45 16.60 17.08 

      ROIC 7.67 10.27 12.11 12.79 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 30.10 30.38 28.40 26.52 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) 13.26 6.47 0.02 -5.76 

经营活动现金流 2,083 3,447 3,592 3,932  流动比率 2.47 1.94 2.13 2.36 

净利润 1,549 2,251 2,917 3,394  速动比率 2.18 1.73 1.92 2.13 

少数股东权益 37 44 44 45  营运能力     

折旧摊销 351 381 390 399  总资产周转率 0.34 0.36 0.38 0.41 

营运资金变动及其他 145 772 241 94  应收账款周转率 6.50 7.50 7.80 8.90 

投资活动现金流 -1,345 -1,494 -1,282 -1,313  应付账款周转率 5.09 5.50 5.70 6.20 

资本支出 -704 -859 -887 -918  每股指标（元）     

其他投资 -641 -635 -395 -395  每股收益 0.64 0.93 1.21 1.40 

筹资活动现金流 -353 -968 -1,143 -1,321  每股经营现金流 0.86 1.43 1.49 1.63 

借款增加 372 -34 0 0  每股净资产 5.81 6.44 7.27 8.22 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

已付股利 -225 -710 -920 -1,098  P/E 8 6 4 4 

其他 -500 -223 -223 -223  P/B 0.9 0.8 0.7 0.6 

现金净增加额 459 985 1,167 1,297  EV/EBITDA 6.21 4.37 3.88 3.40 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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