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评级  
目标价（港元） 5.0 

潜在升幅/降幅 +35% 

目前股价（港元） 3.7 

52 周内股价区间（港元） 2.2-4.3 

总市值（百万港元） 69,636 

近 3月日均成交额（百万港元） 245 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价 ◆ 目前价 ◆市场预期区间 

注：截至 2025 年 3 月 20 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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中国生物制药(1177.HK)
相对MSCI中国医药卫生指数涨幅（右轴）

(港元)

中国生物制药（1177.HK）：业绩符合市场

预期，创新药销售再创新高 
2024 年业绩大致符合市场预期。维持“买入”评级，微调目标价至
5 港元。 

● 2024 年收入和经调整净利润大致符合市场预期：公司 2024 年总收入
为人民币 288.7 亿元（+10.2% YoY），大致符合市场预期和我们预期，
主要受益于创新药销售进一步加速增长（+21.9% YoY）以及仿制药全年
重回正增长（+3.1% YoY）；经调整 Non-HKFRS 归母净利润为 34.6 亿元
（+33.5% YoY），大致符合市场预期，但略好于我们预期，主要由于所
得税费用低于预期（有效税率为 9.3% vs.2022 年/2023 年有效费率为
13.4%/14.7%）。收入按板块划分来看，全年板块增速排名情况和 1H24
一致，肿瘤板块依旧是所有板块中增速最快的（+22% YoY），外科镇痛
依旧维持了板块收入增速第二快（+18.9% YoY），其次是呼吸板块（+6.2% 
YoY），而肝病板块和心脑血管板块则依旧呈同比下降态势。 
● 创新产品收入增长愈发强劲，预计将在 2025 年继续保持：2024 年创
新产品收入在 2023 年快速增长（+15.2% YoY）的基础上，进一步加速
增长 21.9% YoY 至 120.6 亿元，占总收入 41.8%(vs. 2023 年占总收入
37.8%)，达成此前半年报提供的指引（详情请参考我们先前报告）。创
新药收入的高速增长主要由 2023 年上市的创新品种（亿立舒、贝伐、
曲妥珠、利妥昔、八因子）贡献，叠加 2024 年新上市的创新药开始贡
献（共计 6 款，即 PD-L1、ROS1、ALK、KRAS-G12C、帕妥珠、利拉鲁
肽）。截至 2024 年底，公司创新产品已达到 17 个，预计 2025 年底
/2026 年底/2027 年底将分别达到 22/27/30+个（累积数），分别贡献收
入 50%/55%/60%。对比此前半年报业绩会演示材料，我们发现公司将
2025/2026 年创新药收入占比均分别上调 5%，反映出创新药收入好于
此前预期的强势增长趋势。管理层表示，2025 年创新药+生物类似药
合计有望贡献超过 30 亿元收入增长（约 25% YoY），其中核心驱动力仍
是 2023-2024 年获批创新产品。 
● 2025 收入双位数指引符合预期：2025 年公司预计收入维持双位数增
长，与此前给予市场的短中期收入双位数增长的指引一致（请见我们
先前报告）。管理层表示，双位数的收入增长指引主要由创新药快速增
长和仿制药正增长驱动。除此之外，毛利率有望进一步提升（2024 年：
81.5%），主要得益于新的 1 万升生产线将开始投入使用从而将进一步
降低生产成本，研发费用率有望维持现有水平(2024 年：17.6%),销售
费用率预计将维持稳定（2024 年：34.9%），主要由于过去几年公司降
本增效工作已经推广得较为全面以及未来 3 年将有较多创新产品上市。 
● 2025 年预计达成 5 项 BD，现有研发管线将迎来多项数据读出：2025
年研发重点数据读出包括 TQB3616(CDK2/4/6抑制剂)1L HR+/HER2- 乳
腺癌 3 期数据(预计 2025 ESMO)，安罗替尼+贝莫苏拜单抗两项
1LNSCLC 适应症数据读出（分别是和 K 药头对头、替雷利珠头对头，
预计于 2025 ASCO），TQC2731（TSLP 单抗）2 期哮喘数据和鼻窦炎伴
鼻息肉 2 期数据对出，TDI01(ROCK2 抑制剂)特发性肺纤维化 2 期数
据、TQC3721（PDE3/4 抑制剂）COPD2 期数据、LM-108(CCR8 单抗)胰
腺癌 2 期数据（预计 2025 ASCO）等。此外，2025 年有望达成 5 个 BD
交易，交易数与往年相比保持稳定，截至目前，公司已达成 2 项 license-
in(先为达 CPX102，清普美洛昔康 QP001)。 
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https://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E7%94%9F%E7%89%A9%E5%88%B6%E8%8D%AF%EF%BC%881177.HK%EF%BC%89%EF%BC%9A%E5%88%9B%E6%96%B0%E8%8D%AF%E9%94%80%E5%94%AE%E5%86%8D%E5%88%9B%E6%96%B0%E9%AB%98%EF%BC%8C%E9%99%8D%E6%9C%AC%E5%A2%9E%E6%95%88%E6%9C%89%E6%9C%9B%E5%8A%A0%E9%80%9F%E9%87%8A%E6%94%BE_%E6%B5%A6%E9%93%B6%E5%9B%BD%E9%99%85%E7%A0%94%E7%A9%B6.pdf
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● 维持“买入”评级，微调目标价至 5 港元：我们将 2025E/2026E 经调
整净利润分别下调 8%/9%，主要由于轻微下调收入预测（考虑到生物
类似药集采影响）及轻微下调先前的毛利率预测导致。基于 DCF 估值
模型（WACC：8.2%，永续增长率：3%），微调目标价至 5 港元，维持
“买入”评级。 
● 投资风险：销售未如预期、利润未如预期、研发延误或失败。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 26,199 28,866 32,404 35,713 39,609 

  同比变动（%） 0.7% 10.2% 12.3% 10.2% 10.9% 

归母净利润/(亏损) 2,332 3,500 3,145 3,567 4,063 

PS（X） 2.0  1.8  1.6  1.4  0.6  
 

E=浦银国际预测 资料来源：公司报告、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 中国生物制药（1177.HK）

利润表 现金流量表

千人民币 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 千人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E

营业收入 26,199,409         28,866,159         32,403,781         35,713,085         39,609,019         税前利润 5,933,579         5,277,468         6,285,522         7,127,550         8,119,066         

销售成本 (4,989,877)          (5,336,218)          (5,897,488)          (6,428,355)          (7,050,405)          折旧 873,526            1,146,586         1,042,966         1,073,348         1,115,969         

毛利润 21,209,532        23,529,941        26,506,293        29,284,730        32,558,614        摊销 109,098            174,595            102,156            97,291              92,659              

其他 (419,955)           (840,022)           (515,313)           (535,719)           (709,461)           

研发费用 (4,402,973)          (5,089,203)          (5,703,065)          (6,249,790)          (6,891,969)          营运资本变动 (430,514)           (29,701)             (3,693,943)        1,384,297         (2,365,520)        

销售费用 (9,193,351)          (10,077,966)        (11,308,920)        (12,499,580)        (13,902,766)        存货 135,323            (379,673)           (424,111)           (393,546)           (456,324)           

管理费用 (1,873,284)          (2,081,510)          (2,336,604)          (2,535,629)          (2,772,631)          应收账款 (816,029)           (457,365)           (3,203,947)        492,275            (2,438,465)        

其他 (300,687)             (1,112,453)          (1,112,453)          (1,112,453)          (1,112,453)          预付账款及其他流动资产变动 (480,790)           1,183,886         (1,581,311)        242,963            (1,203,507)        

经营利润 5,439,237          5,168,809          6,045,250          6,887,278          7,878,794          应付账款 284,301            162,758            301,208            (74,952)             415,802            

应计开支及其他应付款项 658,831            622,826            1,146,921         1,057,621         1,246,575         

利息收入，净额 (495,237)             (295,117)             (259,728)             (259,728)             (259,728)             其他营运资本变动 (212,150)           (1,162,133)        67,296              59,936              70,400              

其他收入，净额 465,906              403,776              500,000              500,000              500,000              经营活动现金净额 6,065,734        5,728,926        3,221,388        9,146,767        6,252,713        

除所得税前亏损 5,409,906          5,277,468          6,285,522          7,127,550          8,119,066          

购买物业及设备 (1,067,823)        (1,154,646)        (1,296,151)        (1,428,523)        (1,584,361)        

所得税开支 (797,267)             (492,918)             (565,697)             (641,479)             (730,716)             新增无形资产 (406,778)           -                     -                     -                     -                     

税后收入 4,612,639          4,784,550          5,719,825          6,486,070          7,388,350          其他 (477,905)           (1,956,342)        -                     -                     -                     

非控股权益应占亏损净额 2,765,459           2,864,848           2,574,587           2,919,487           3,325,618           投资活动现金净额 (756,975)          (13,315,431)    (949,671)          (1,137,793)      (1,208,650)      

归母净利润/(亏损) 2,331,939          3,499,834          3,145,238          3,566,583          4,062,732          

发行普通股所得款项 -                     -                     -                     -                     -                     

贷款所得款项 12,193,884       (2,611,307)        -                     -                     -                     

其他 (3,221,839)        (3,337,630)        (2,999,468)        (3,401,286)        (3,874,440)        

融资活动现金净额 (6,485,469)      6,505,138        (4,328,577)      (4,873,653)      (5,515,497)      

现金增加（减少）净额 (1,240,231)        (1,081,367)        (2,056,861)        3,135,322         (471,434)           

汇率变动的影响，净额 90,524              -                     -                     -                     -                     

期初现金 6,413,982         7,312,890         6,231,523         4,174,662         7,309,984         

期末现金 7,312,890        6,231,523        4,174,662        7,309,984        6,838,550        

资产负债表 财务和估值比率

千人民币 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金及银行结余 9,451,878           9,569,584           7,512,723           10,648,045         10,176,611         每股数据 (人民币)

应收账款 4,510,195           4,967,560           8,171,507           7,679,232           10,117,697         每股盈利 0.13                   0.19                   0.17                   0.19                   0.22                   

存货 1,993,472           2,373,145           2,797,256           3,190,802           3,647,126           每股净资产 2.06                   2.34                   2.43                   2.53                   5.75                   

其他流动资产 7,849,986           7,775,042           9,356,353           9,113,390           10,316,897         每股销售额 1.41                   1.58                   1.77                   1.95                   4.70                   

流动资产总值 23,805,531        24,685,331        27,837,840        30,631,469        34,258,332        

同比变动 (%)

物业、厂房及设备，净额 8,080,907           8,691,382           8,944,567           9,299,743           9,768,134           收入 0.7% 10.2% 12.3% 10.2% 10.9%

使用权资产 1,831,254           1,596,774           1,565,465           1,534,769           1,504,676           税后利润 2% 4% 20% 13% 14%

商誉 680,452              915,689              915,689              915,689              915,689              归母净利润 -8% 50% -10% 13% 14%

其他无形资产 2,228,509           2,145,277           2,043,121           1,945,829           1,853,171           

於聯營公司投资 12,243,675         1,620,085           1,520,085           1,420,085           1,320,085           费用率 (%)

其他 14,734,491         25,753,531         25,829,761         25,909,136         26,002,603         研发费用/收入 16.8% 17.6% 17.6% 17.5% 17.4%

非流动资产总值 39,799,288        40,722,738        40,818,688        41,025,252        41,364,358        销售费用/收入 35.1% 34.9% 34.9% 35.0% 35.1%

管理费用/收入 7.2% 7.2% 7.2% 7.1% 7.0%

短期债务 11,135,940         7,585,825           7,585,825           7,585,825           7,585,825           

应付账款 1,334,703           1,497,461           1,798,669           1,723,717           2,139,519           利润率 (%)

应计开支及其他应付款项 9,405,589           10,028,415         11,175,336         12,232,957         13,479,532         毛利率 81.0% 81.5% 81.8% 82.0% 82.2%

其他 730,543              444,789              491,771              540,691              598,297              归母净利率 8.9% 12.1% 9.7% 10.0% 10.3%

流动负债总值 22,606,775        19,556,490        21,051,601        22,083,191        23,803,173        

回报率 (%)

长期银行贷款 1,057,944           1,996,752           1,996,752           1,996,752           1,996,752           平均股本回报率 6.4% 6.8% 7.5% 7.2% 7.9%

递延税项 781,543              237,553              272,628              309,150              352,155              平均资产回报率 7.2% 7.2% 7.6% 8.5% 9.2%

其他 988,604              843,204              910,500              970,436              1,040,837           

非流动负债总值 2,828,091          3,077,509          3,179,880          3,276,338          3,389,744          财务杠杆

流动比率 (x) 1.1                     1.3                     1.3                     1.4                     1.4                     

普通股 414,615              414,384              414,384              414,384              414,384              速动比率 (x) 1.0                     1.1                     1.2                     1.2                     1.3                     

储备 30,059,854         31,546,405         33,622,262         35,976,207         38,657,610         现金比率 (x) 0.4                     0.5                     0.4                     0.5                     0.4                     

少数股东权益 7,695,484           10,813,281         10,388,400         9,906,601           9,357,779           

权益总额 38,169,953        42,774,070        44,425,046        46,297,192        48,429,773        估值

市盈率 (x) 22.1                   14.5                   16.2                   14.3                   12.5                   

市净率 (x) 1.4                     1.2                     1.1                     1.1                     0.5                     

市销率 (x) 2.0                     1.8                     1.6                     1.4                     0.6                     

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：浦银国际目标价：中国生物制药 
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 3：SPDBI 医药行业覆盖公司 

 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 行业 

6990.HK Equity 科伦博泰 264.2 买入 230.0 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 25.8 买入 41.3 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 16.1 买入 26.5 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 29.7 买入 43.0 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 37.3 买入 55.0 生物科技 

ONC US Equity 百济神州 262.6 买入 324.0 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 157.6 买入 194.0 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 227.6 买入 273.0 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 3.8 买入 5.4 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 64.0 买入 25.0 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 21.6 持有 26.0 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 36.8 持有 35.0 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 9.0 买入 9.2 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 18.0 持有 14.5 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 43.2 买入 60.0 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 2.1 买入 12.5 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 3.8 持有 4.25 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 74.5 买入 65.0 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 7.0 买入 13.6 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 39.2 买入 58.0 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 0.9 买入 22.5 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 33.9 持有 19.0 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 38.5 买入 28.1 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 8.5 买入 5.6 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 8.5 买入 6.0  生物科技 

600276 CH Equity 恒瑞医药 46.6 买入 61.0 制药 

1177 HK Equity 中国生物制药 3.7 买入 5.0 制药 

2359 HK Equity 药明康德 71.7 买入 90.0 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 69.6 买入 93.0 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 17.4 买入 16.8 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 27.8 持有 22.4 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 27.7 持有 18.5 CRO/CDMO 

2268 HK Equity 药明合联 45.9 买入 35.0 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 244.0 买入 350.0 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 20.0 买入 15.1 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 3.3 买入 10.0 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 5.4 买入 7.5 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 1.2 买入 3.4 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 13.1 买入 15.5 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 19.8 买入 27.9 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 16.1 买入 16.4 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 372.2 买入 454.0 医疗器械 

688236 CH Equity 春立医疗  13.7 买入 16.2 医疗器械 

1858 HK Equity 春立医疗  9.2 买入 10.6 医疗器械 

1789 HK Equity 爱康医疗 5.7 买入 6.8 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 4.3 买入 10.5 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 5.2 持有 4.0 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 7.4 持有 6.6 互联网医疗 
 

注：股价截至 2025 年 3 月 20 日；资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 4：中国生物制药市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 5：中国生物制药 SPDBI 情景假设 
 

‘’   
乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：6.3 港元 

概率：20% 

 目标价：2.5 港元 

概率：20% 

 销售好于预期； 

 创新药收入增速高于预期； 

 BD 交易好于预期； 

 稳态毛利率高于 85%。 

  销售弱于预期； 

 创新药收入弱于预期； 

 BD 交易数量未达目标，交易资产质地一般，或交

易条款昂贵； 

 稳态毛利率低于 70%。 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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