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盈利超出市场预期， 

迎双轮驱动和全球化新阶段 
 

核心观点 

3 月 26 日，公司发布 2024 年业绩公告。2024 年，公司实现全

部收入 94.2 亿元，同比增长 51.8%，实现产品收入为 82.3 亿元，

同比增长 43.6%，收入符合预期。同时，公司净利润实现由负转正，

超出市场预期，从 2023 年的-5.1 亿元增加至 2024 年的 3.3 亿元，

主要因公司收入提升、财务状况持续改善以及授权收入提升。整体

看，公司 2024 年规模扩大，运营效率进一步提升，后续管线中，

玛仕度肽、替妥尤单抗和 IBI363（PD1/IL2α）等药物快速推进，看

好公司进入双轮驱动及全球化新阶段。 

事件 

3 月 26 日，信达生物发布 2024 年年度业绩公告。 

点评 

产品收入符合预期，净利润由负转正超出市场预期 

2024 年总收入为 94.2 亿元，同比增长 51.8%，产品收入为 82. 3 亿

元，同比增长 43.6%。强劲的收入增长主要因公司在肿瘤领域已经取

得领先地位，核心产品如信迪利单抗保持高速增长，同时公司其他产

品也实现快速放量。2024 年净利润为 3.3 亿元，较 2023 年的-5 . 1 亿元

提升 8.4 亿元，净利润实现由负转正。净利润的由负转正主要因公司

收入快速增长、财务状况持续改善以及授权收入提升所带来的改进。 

2024 年，公司毛利率为 84%，较 2023 年同期的 81.7%提升 2. 3 个

百分点，毛利率的提升主要因公司产量增加以及成本持续优化；2024

年，公司研发费用约为 26.8 亿元，较 2023 年的 22.3 亿元提升 4 .5 亿

元，整体符合预期。2024 年公司销售及市场推广费用率为 52.8%，较

2023 年的 54.1%下降 1.3 个百分点，表明公司持续提升商业管理效率。

截至 2024 年底，公司在手现金 102.2 亿元，资金充足。 
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发布日期： 2025 年 03 月 29 日 

当前股价： 46.20 港元 

目标价格 6 个月： 79.85 港元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-19.79/-17.54 -32.74/-28.82 -27.62/-48.01 

12 月最高/最低价（港元）  51.15/30.00 

总股本（万股）  163,814.70 

流通 H 股（万股）  163,814.70 

总市值（亿港元）  491.44 

流通市值（亿港元）  491.44 

近 3 月日均成交量（万）  1158.90 

主要股东   

俞德超  6.79% 
 

股价表现  
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三期临床疗效优异，首个国产 IGF-1R 抗体获批上市 

3 月 14 日，NMPA 批准信达生物的替妥优单抗上市，这是国内首个获批上市的 IGF-1R 单抗，也是中国甲

状腺眼病治疗领域 70 年来的第一款药物。  

在此前的 III 期临床研究中，替妥优单抗在甲状腺眼病 III 期临床中达到主要终点： 在治疗后第 24 周

时，接受 IBI311 治疗的患者的眼球突出应答率显著优于安慰剂组，IBI311 组和安慰剂组研究眼的眼球突出

应答率分别为 85.8%和 3.8%，两组差异为 81.9%（95%CI：69.8%-93.9%，P<0.0001）。目前国内尚无治疗甲

状腺眼病的靶向药物获批，随着信达生物的 IBI-311 获批上市，甲状腺眼病患者将迎来全新用药选择。 

安全性良好，产品可有效改善患者症状。在三期临床研究中，整个研究期间替妥优单抗整体安全性良好，

未发生严重不良事件。同时产品可改善患者眼突症状、眼临床活动性评分和眼球总体应答率等指标，疗效显著。

根据公司公开信息，甲状腺眼病的年发病率预估为 16/100,000 人（女性）和 2.9/100,000 人（男性），即中国年发

病人数超过 10 万人，存量患者预估在数十万。我们认为，作为国内 70 年来首个在甲状腺眼病领域获批的创新

药物，产品在临床中展现优异疗效且安全性良好，有望为广大患者人群提供全新用药选择，看好产品后续商业

化前景。 

研发能力持续升级，2030 年目标将有 5 款管线进入全球三期临床研究 

公司近年来研发能力持续升级，展望 2030 年，公司现有管线中众多产品均有望开展国际三期临床研究。  

肿瘤管线中，IBI363（PD1/IL2）已在 IO 经治以及 IO 冷肿瘤中展现出优异疗效，产品具备国际竞争力。同

时公司的 IBI3009（DLL3 ADC）具备全球同靶点 BIC 潜质，且已和罗氏合作，产品出海顺利。在此基础上，公

司的 IBI343（CLDN18.2 ADC）此前在胰腺癌中展现出突出疗效，在 26 名后线胰腺癌患者中 mPFS 为 5. 3 个月，

产品有望实现果际化。早期肿瘤管线中，IBI3001（EGFR/B7H3）以及 IBI3020（CEACAM5 双载荷 ADC）均具

备差异化设计。 

非肿瘤管线中，IBI3002（IL4Rα/TSLP）双抗有望覆盖广泛患者，产品目前在临床 I 期研究中，后续可期。

同时 IBI3032（GLP1 小分子）、IBI3012（GLP1/GIP/GCG）和 IBI3030（PCSK9-GLP1/GIP/GCG）三款药物均具

备全球竞争力，未来有望走向国际。  

重磅药物 IBI363（PD1/IL2α）有望在 2025 年迎来多项催化，产品价值被显著低估 

在临床数据方面，IBI363 有望在 2025 年学术大会上披露 IO 经治的 sqNSCLC、3L MSS CRC 以及 IO 经治

的黑色素瘤关键 POC 数据。同时公司将有望开展 IO 经治的 sqNSCLC 以及 3L MSS CRC 关键 3 期临床。我们

认为，作为一款二代 IO 药物，IBI363 已在此前的临床数据中初步展露其在 IO-failed 以及冷肿瘤中优异的疗效，

表明其具备成为二代 IO 领军药物的潜质。同时，IBI363 在 3L MSS CRC 中将开展关键三期则表明其有望突破

一代 PD1/PDL1 药物未能覆盖的实体瘤。综上，IBI363 具备广阔的市场空间，价值被显著低估，看好药物后续

发展。 

 

公司核心管线持续推进，2025 年有望迎来多项催化 

非肿瘤管线中：①玛仕度肽 6mg 规格的减重适应症有望获批，9mg 及头对头司美临床数据读出。②眼科重

磅双抗 VEGF/补体有望完成 III 期临床入组。③银屑病重磅生物制剂匹康奇拜单抗有望获批上市。肿瘤产品管线

中：①IBI363（PD-1/IL2α）将披露 NSCLC、CRC 和黑色素瘤 POC 数据，同时开展 sqNSCLC 和 CRC 的注册三

期临床研究。②IBI343（CLDN18.2 ADC）有望披露更多实体瘤数据。 

我们认为，基于信达生物强大的研发实力以及肿瘤与非肿瘤管线临床进度的高效率推进，公司未来一段时

间内催化剂事件将层出不穷，公司价值将有望得到进一步提升。 

表 1:公司 2025 年研发催化剂整理  

产品  事件  预计时间 

替妥尤单抗（IGF1R） 启动 1L TED 临床 2025 
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玛仕度肽 减重适应症获批 2025H1 

玛仕度肽 降糖适应症获批 2025H2 

玛仕度肽 头对头司美、9mg 减重数据读出 2025H2 

玛仕度肽 9mg 减重适应症申报上市 2025H2 

玛仕度肽 更高剂量及新适应症 POC 读出 2025 

IBI363（PD-1/IL2α） NSCLC、CRC、黑色素瘤 POC 数据更新（ASCO

等会议上） 

2025Q2-Q3 

IBI363（PD-1/IL2α） 启动 1L CRC 和 1L NSCLC 临床 2025Q2-Q3 

IBI363（PD-1/IL2α） 潜在启动 sqNSCLC 3 期临床 2025Q4 

IBI343（CLDN18.2 ADC） 胰腺癌 POC 数据更新 2025Q2 

IBI343（CLDN18.2 ADC） 潜在启动胰腺癌关键临床 2025Q2-Q3 

匹康奇拜单抗（IL23p19） 银屑病获批上市 2025Q4 

匹康奇拜单抗（IL23p19） 启动 IL17 耐药后银屑病三期临床 2025 

Tigulixostat 高尿酸适应症 POC 数据读出/潜在 III 期 2025 

IBI310（CTLA4） 结直肠癌新辅助申报上市 2025H2 

IBI3002（IL4/TSLP） 哮喘适应症 POC数据读出 2025 

IBI356（OX40L） 特应性皮炎 POC数据读出 2025 

IBI3016（AGT siRNA） 高血压 POC 数据读出 2025 

IBI3001（EGFR/B7H3 ADC） 实体瘤 POC 数据读出 2025 

IBI3003（BCMA/GPRC5D/CD3） 血液肿瘤 POC 数据读出 2025 

资料来源：公司公告，中信建投证券  

 

图 1:公司 2025 年肿瘤与肺肿瘤管线指引 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

盈利预测及投资建议  

公司在肿瘤赛道的广泛布局已初具规模，高价值的临床产品有望将公司肿瘤赛道的收入进一步提升并让边

际成本持续下降；非肿瘤赛道中，公司已在代谢、自免和眼科领域进行广泛布局，已上市与在研产品兼具竞争

力强和进度领先。我们预计信达生物 2025-2027 年收入为 112.90 亿元、158.35 亿元和 210.00 亿元，采用 DCF 

估值，公司合理市值为 1296 亿港元，给予目标价至 79.85 港元。维持“买入”评级。 
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重要财务指标 

 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,206.07 9,421.89 11,290.43 15,835.28 20,999.76 

YoY(%) 36.21  51.82  19.83  40.25  32.61  

净利润（百万元） -1,027.91 -94.63 161.94 1,891.27 4,874.26 

YoY(%) 52.83  90.79  271.13  1067.89  157.72  

毛利率(%) 81.69  83.97  84.20  84.20  84.20  

净利率(%) -16.56  -1.00  1.43  11.94  23.21  

ROE(%) -8.21  -0.72  1.22  12.47  24.32  

EPS(摊薄/元) -0.63  -0.06  0.10  1.15  2.98  

P/E(倍) -67.81  -736.55  430.41  36.85  14.30  

P/B(倍) 5.56  5.31  5.25  4.59  3.48  

资料来源：iFind，中信建投 

 

风险分析  

新药研发不确定性风险。新药研发作为技术创新，具有研发周期长、投入大、风险高、成功率低的特点，

从实验室研究到新药获批上市，要经过临床前研究、临床试验、新药注册上市和售后监督等诸多复杂环节，每

一环节都有可能面临失败风险。现有产品或治疗方式也有被新疗法和新技术替代的风险。 

商业化风险。医保控费超预期，导致创新药定价不达预期；尽管公司有独家品种处于放量阶段，但 PD1 及

生物类似药市场竞争激烈，可能导致销售份额不及预期或销售费用率高于预期的风险。 
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数据来源：Ifind，中信建投 

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 13,427.99 10,272.84 15,764.10 22,109.78 29,320.62 营业收入 6,206.07 9,421.89 11,290.43 15,835.28 20,999.76

现金 3,595.54 7,508.19 1,129.04 1,583.53 2,099.98 营业成本 1,136.27 1,510.21 1,784.39 2,502.68 3,318.90

应收票据及应收账款合计 1,005.89 1,184.41 1,558.25 2,185.51 2,898.29 营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 销售费用 3,100.69 4,346.89 4,100.46 5,646.03 6,929.63

预付账款 281.90 382.52 522.10 732.27 971.09 管理费用与研发费用 2,227.56 2,681.07 3,161.99 3,438.51 3,740.70

其他流动资产 8,544.66 1,197.72 12,554.71 17,608.47 23,351.26 财务费用 98.62 67.65 80.00 80.00 80.00

非流动资产 7,199.38 11,329.77 10,227.59 9,125.41 8,023.23 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期投资 0.00 858.99 858.99 858.99 858.99 信用减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产 4,289.73 5,279.61 4,452.47 3,625.33 2,798.19 其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 1,636.92 1,650.23 1,375.20 1,100.16 825.12 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 1,272.72 3,540.93 3,540.93 3,540.93 3,540.93 投资净收益 0.00 -41.01 0.00 0.00 0.00

资产总计 20,627.36 21,602.60 25,991.69 31,235.19 37,343.85 营业利润 -357.07 775.06 791.94 2,515.67 5,498.66

流动负债 4,476.82 4,368.87 7,829.15 10,895.04 12,129.44 其他非经营损益 -787.34 -853.68 -624.40 -624.40 -624.40

短期借款 1,195.16 405.10 2,375.41 3,323.88 2,201.26 利润总额 -1,144.41 -78.62 161.94 1,891.27 4,874.26

应付票据及应付账款合计 372.55 357.68 543.92 762.88 1,011.68 所得税 -116.50 16.01 0.00 0.00 0.00

其他流动负债 2,909.11 3,606.09 4,909.82 6,808.28 8,916.50 净利润 -1,027.91 -94.63 161.94 1,891.27 4,874.26

非流动负债 3,622.96 4,116.00 4,882.87 5,169.21 5,169.21 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期借款 2,326.78 2,412.35 3,179.22 3,465.56 3,465.56 归属母公司净利润 -1,027.91 -94.63 161.94 1,891.27 4,874.26

其他非流动负债 1,296.19 1,703.65 1,703.65 1,703.65 1,703.65 EBITDA -660.68 -10.97 1,445.07 3,273.80 6,258.25

负债合计 8,099.78 8,484.87 12,712.02 16,064.25 17,298.65 EPS（元） -0.63 -0.06 0.10 1.15 2.98

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

股本 0.11 0.11 1,000.11 2,000.11 3,000.11 主要财务比率

资本公积 12,527.47 13,117.62 12,117.62 11,117.62 10,117.62 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

留存收益 0.00 0.00 161.94 2,053.21 6,927.47 成长能力

归属母公司股东权益 12,527.58 13,117.73 13,279.67 15,170.94 20,045.20 营业收入(%) 36.21 51.82 19.83 40.25 32.61

负债和股东权益 20,627.36 21,602.60 25,991.69 31,235.19 37,343.85 净利润(%) 52.83 90.79 271.13 1067.89 157.72

获利能力

毛利率(%) 81.69 83.97 84.20 84.20 84.20

净利率(%) -16.56 -1.00 1.43 11.94 23.21

现金流量表（百万元） ROE(%) -8.21 -0.72 1.22 12.47 24.32

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROIC(%) -1.23 6.43 10.39 14.90 26.37

经营活动现金流 147.81 0 -8284.04 210.55 2733.55 偿债能力

净利润 -1,027.91 -94.63 161.94 1,891.27 4,874.26 资产负债率(%) 39.27 39.28 48.91 51.43 46.32

折旧摊销 385.10 0.00 1,102.18 1,102.18 1,102.18 净负债比率(%) -0.59 -35.76 33.33 34.32 17.79

财务费用 98.62 67.65 180.96 280.35 281.81 流动比率 3.00 2.35 2.01 2.03 2.42

其他经营现金流 692.00 26.98 -9,729.11 -3,063.25 -3,524.70 速动比率 1.09 2.08 0.41 0.41 0.49

投资活动现金流 -998.66 0.00 -651.32 -710.53 -812.67 营运能力

资本支出 1,231.54 -407.46 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.30 0.44 0.43 0.51 0.56

其他投资现金流 -2,230.20 407.46 -651.32 -710.53 -812.67 应收账款周转率 6.17 7.95 7.25 7.25 7.25

筹资活动现金流 2,587.26 0.00 2,556.22 954.47 -1,404.43 每股指标（元）

短期借款 307.16 -790.06 1,970.31 948.48 -1,122.63 每股收益(最新摊薄) -0.63 -0.06 0.10 1.15 2.98

长期借款 111.34 85.58 766.87 286.34 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.00 -5.06 0.13 1.67

其他筹资现金流 2,168.76 704.48 -180.96 -280.35 -281.81 每股净资产(最新摊薄) 7.65 8.01 8.11 9.26 12.24

现金净增加额 1,736.41 0.00 -6,379.14 454.48 516.45 估值比率

P/E -67.81 -736.55 430.41 36.85 14.30

P/B 5.56 5.31 5.25 4.59 3.48

EV/EBITDA -0.84 341.15 33.29 28.07 21.30



 

  

5 

港股公司简评报告 

信达生物 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
贺菊颖 
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块。 
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