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三生制药（1530.HK）2024 年年度业绩点评    
 
核心品种推动业绩稳健增长，管线与合作助力未来增量   2025 年 03 月 28 日 

 

➢ 业绩稳步攀升。2025 年 3 月 25 日，三生制药发布 2024 年年度业绩公告，

2024 年公司实现收入 91.1 亿元，同比增长 16.5%；实现毛利 78.3 亿元，同比

增长 17.9%；实现归母净利润 20.9 亿元，同比增长 34.9%；实现扣非归母净利

润 23.2 亿元，同比增长 18.8%。 

➢ 核心品种稳健增长。2024 年全年特比澳销售收入达到 50.6 亿元，同比增长

20.4%，2024 年 4 月特比澳儿童 ITP 适应症获批上市，2024 年 8 月特比澳治疗

慢性肝病相关的血小板减少症的上市申请获受理，未来有望进一步增长。2024 年

全年蔓迪销售收入达到 13.4 亿元，同比增长 18.9%，2024 年 1 月蔓迪泡沫剂

作为 OTC 产品获批上市，成为目前国内唯一获批上市的米诺地尔泡沫剂型，蔓

迪市场竞争力得到进一步提升。 

➢ 创新管线迎来收获期。公司大力投入研发，管线聚焦肾科、血液及肿瘤、自

免/眼科、皮肤/减重等领域，目前已有 30 个在研品种。除蔓迪泡沫剂以外，公

司艾曲泊帕干混悬剂和阿普斯特片也于 2024 年获得上市批准。在 NDA 受理方

面，除了特比澳的 CLDT 适应症以外，长效促红素 SSS06 治疗透析贫血、IL-17

单抗 608 治疗中重度斑块状银屑病、艾曲泊帕乙醇胺片治疗 ITP 的上市申请也

获得受理。此外，公司抗 VEGF/PD1 双抗产品 707 的 II 期数据优异，III 期临床

已获 CDE 批准，并携手百利天恒开拓双抗+双抗 ADC 的临床潜在价值。 

➢ 协同合作拓展商业化版图。2024 年公司达成 4 项合作，继续拓展商业化版

图，包括与翰宇药业合作司美格鲁肽注射液的减重适应症，与海和药物合作紫杉

醇口服溶液、与东阳光药合作苯磺酸克立福替尼、与映恩生物合作 HER2 ADC。

合作产品与公司现有产品在治疗领域上高度协同，未来有望进一步丰富产品组

合，实现销售协同放量。 

➢ 投资建议：公司核心产品稳健增长，创新管线与合作产品逐步获批上市及放

量，我们看好公司未来业绩持续增长。我们预计公司 2025-2027 年营业总收入

分别为 104.88 亿元、121.31 亿元、141.11 亿元，同比增长 15.2%、15.7%、

16.3%；归母净利润分别为 25.39 亿元、29.63 亿元、34.88 亿元，同比增长

21.5%、16.7%、17.7%，对应 PE 分别为 10/9/8 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 9,108 10,488 12,131 14,111 

增长率(%) 16.5 15.2 15.7 16.3 

净利润 2,090 2,539 2,963 3,488 

增长率(%) 34.9 21.5 16.7 17.7 

EPS 0.87 1.06 1.24 1.46 

P/E 13 10 9 8 

P/B 1.7 1.5 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 27 日收盘价，汇率 1HKD=0.93RMB）   
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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) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 9,347 12,172 13,467 15,349  营业收入 9,108 10,488 12,131 14,111 

现金及现金等价物 2,143 3,659 4,866 6,382  其他收入 0 10 10 10 

应收账款及票据 1,305 1,492 1,619 1,552  营业成本 1,280 1,447 1,650 1,863 

存货 795 1,014 872 1,198  销售费用 3,351 3,859 4,464 5,192 

其他 5,104 6,008 6,110 6,216  管理费用 502 577 667 776 

非流动资产合计 14,866 15,647 16,497 17,369  研发费用 1,327 1,311 1,553 1,834 

固定资产 4,993 5,190 5,387 5,584  财务费用 191 45 56 46 

商誉及无形资产 6,311 6,577 6,862 7,170  权益性投资损益 349 -22 -22 -22 

其他 3,561 3,879 4,247 4,615  其他损益 -89 -53 -15 -15 

资产合计 24,213 27,819 29,963 32,718  除税前利润 2,718 3,182 3,714 4,372 

流动负债合计 5,464 7,337 7,360 7,632  所得税 501 576 673 792 

短期借贷 3,470 4,483 4,483 4,483  净利润 2,218 2,606 3,042 3,580 

应付账款及票据 180 347 232 369  少数股东损益 127 67 78 92 

其他 1,814 2,507 2,645 2,780  归属母公司净利润 2,090 2,539 2,963 3,488 

非流动负债合计 713 549 549 549  EBIT  2,909 3,228 3,770 4,418 

长期借贷 38 38 38 38  EBITDA 2,909 3,624 4,174 4,831 

其他 675 512 512 512  EPS（元） 0.87 1.06 1.24 1.46 

负债合计 6,176 7,886 7,910 8,181       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 15,672 17,501 19,544 21,934  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 15,436 17,265 19,309 21,699  营业收入 16.53 15.15 15.67 16.32 

少数股东权益 2,600 2,667 2,745 2,837  归属母公司净利润 34.93 21.47 16.71 17.72 

股东权益合计 18,036 19,932 22,054 24,536  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 24,213 27,819 29,963 32,718  毛利率 85.95 86.20 86.40 86.80 

      净利率 22.95 24.21 24.43 24.72 

      ROE 13.54 14.71 15.35 16.08 

      ROIC 11.02 10.81 11.62 12.45 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 25.51 28.35 26.40 25.01 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) 7.57 4.33 -1.56 -7.58 

经营活动现金流 0 3,054 3,620 4,138  流动比率 1.71 1.66 1.83 2.01 

净利润 2,090 2,539 2,963 3,488  速动比率 1.46 1.44 1.62 1.77 

少数股东权益 127 67 78 92  营运能力     

折旧摊销 NA 396 405 414  总资产周转率 0.38 0.40 0.42 0.45 

营运资金变动及其他 NA 51 174 144  应收账款周转率 7.59 7.50 7.80 8.90 

投资活动现金流 NA -1,641 -1,277 -1,308  应付账款周转率 6.53 5.50 5.70 6.20 

资本支出 NA -859 -887 -918  每股指标（元）     

其他投资 NA -782 -390 -390  每股收益 0.87 1.06 1.24 1.46 

筹资活动现金流 NA 103 -1,136 -1,314  每股经营现金流 0.00 1.27 1.51 1.73 

借款增加 NA 1,014 0 0  每股净资产 6.44 7.21 8.06 9.06 

普通股增加 NA 0 0 0  估值比率     

已付股利 NA -710 -920 -1,098  P/E 13 10 9 8 

其他 NA -200 -216 -216  P/B 1.7 1.5 1.4 1.2 

现金净增加额 NA 1,516 1,207 1,516  EV/EBITDA 9.56 7.67 6.66 5.76 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 

备注：由于 2024 财年现金流量表部分数据尚未完全披露，因此未披露部分暂用 NA 列示    
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