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买入 原有业务稳健贡献现金流，新药研发有望重估 

联邦制药（3933.HK） 
 

2025-04-11 星期五 

 

目标价： 18.25 港元 

现  价： 12.50 港元 

预计升幅:   46.0% 

 

重要数据  

日期 2025-04-11 

收盘价（港元） 12.50 

总股本（亿股） 18.17 

总市值（亿港元） 227 

净资产（亿元） 144 

总资产（亿元） 258 

52 周高低（港元） 16.96/7.61 

每股净资产（元） 7.92 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

主要股东 

Heren Far East Limited (45.91%) 

 

 

 

 

相关报告 

深度报告：联邦制药-20200723 

更新报告：联邦制药-20220513 

更新报告：联邦制药-20240529 

 

 

 

 

 

研究部 

姓名：林兴秋 

SFC：BLM040 

电话：0755-21519193 

Email:linxq@gyzq.com.hk 
 

➢ 重磅减重药获得诺和诺德的认可，前景广阔： 

公司与诺和诺德签订独家许可协议，诺和诺德获得全球（不包括大中华

区域）开发、制造和商业化 UBT251 的权利。UBT251 是一种 GLP-1、

GIP 和胰高血糖素受体的三重激动剂，用于治疗肥胖、2 型糖尿病等疾

病。公司将收取 2 亿美元的预付款和最高 18 亿美元的潜在里程碑付款，

以及基于该地区年度净销售额的分层销售提成。UBT251 较现有 GLP‐

1 类似物有更优疗效，国内首家、全球第二家以化学合成多肽法制备获

批企业。UBT251 中国 Ib 期（超重/肥胖）临床试验， 采用随机、双盲、

安慰剂对照的试验，数据非常优秀，获得了国际代谢领域的龙头诺和诺

德的认同，共纳入 36 例患者，开展三个不同剂量（1mg、1mg/3mg、

1mg/3mg/6mg）组的疗效和安全性研究，每周皮下注射给药 1 次，连续

给药 12 周，给药第 12 周，最高剂量组平均体重较基线下降 15.1%，安

慰剂组较基线平均增加 1.5%，已启动在中国超重/肥胖的 II 期临床试验。

24 年研发总投入为 9.85 亿元，同比增长 22%。公司不断加强投入，研

发能力也得到国际巨头的认可，研发能力和管线有望得到向上重估。 

➢ 收入持平，派息有所增长： 

24年营业收入约人民币 137.59 亿元，较 2023 年增长 0.1%。毛利为人

民币 60.82 亿元，同比下降 4.0%。净利润为人民币 26.60亿元，同比

下降 1.5%。全年股息：合计每股人民币 56 分，较 2023 年的 52分增长

了 7.7%。派息比率达 38.3%。营收持平的主要原因是中间体产品收入上

升 1.8%，而原料药和制剂产品收入分别下降 0.5%和 5.9%。制剂产品收

入下降主要是由于国家药品集采导致产品价格下调，以及研发费用增加

26.6%至人民币 5.77 亿元。公司国内销售占比 80.8%，海外销售仅占比

19.2%，覆盖欧洲、印度、中东、南美等近 80 个国家，关税影响不大。 

➢ 再次覆盖给予买入评级,目标价 18.25 港元 

公司持续加大研发投入，在研产品线丰富。从诺和诺德获得 2 亿美元的

首付款，之后将还会获取里程碑付款，推动业绩增长。预计公司

2025-2027 年收入分别是人民币 153 亿元、160.7 亿元、175 亿元，EPS

分别为人民币 2.04 元、1.93 元、2.07 元，提升公司目标价为 18.25 港元，

对应 2025 年 8.2 倍 PE，较现价有 46%的上涨空间，给予“买入”评级。 

人民币百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业额 13739.88  13759.00  15300.00  16070.00  17500.00  

同比增长(%) 21.22% 0.14% 11.20% 5.03% 8.90% 

净利润 2701.00  2658.18  3718.97  3505.53  3769.84  

同比增长(%) 70.82% -1.59% 39.91% -5.74% 7.54% 

每股盈利(元) 1.49  1.46  2.04  1.93  2.07  

PE@12.5HKD 7.74  7.86  5.62  5.97  5.55  

数据来源：wind、联邦制药年报、国元证券经纪（香港）整理 

mailto:PE@69.00HKD
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报告正文 

 重磅减重获得诺和诺德的认可，前景广阔： 

公司与诺和诺德签订独家许可协议，涉及 UBT251，一种 GLP-1、GIP 和胰高血糖

素受体的三重激动剂，用于治疗肥胖、2型糖尿病等疾病。诺和诺德获得全球（不

包括中国大陆、香港特别行政区、澳门特别行政区和台湾地区）开发、制造和商

业化 UBT251 的权利。联邦生物科技保留在中国大陆、香港特别行政区、澳门特别

行政区和台湾地区的权益。公司将收取 2亿美元的预付款和最高 18亿美元的潜在

里程碑付款，以及基于该地区年度净销售额的分层销售提成。UBT251 已在中国获

批用于成人 2型糖尿病、超重或肥胖、代谢功能障碍相关脂肪肝（MAFLD）和慢性

肾病（CKD）的临床试验，并在美国获批用于成人 2型糖尿病、超重或肥胖和 CKD

的临床试验。 

GLP‐1/GIP/GCG三靶点激动剂数据优秀：较现有 GLP‐1类似物有更优疗效，国

内首家、全球第二家以化学合成多肽法制备获批企业，糖尿病、体重管理适应症

于 2023年 9月获美国 FDA 临床试验批准。2023年 10月启动中国 I期临床试验。

UBT251 中国 Ib期（超重/肥胖）临床试验， 采用随机、双盲、安慰剂对照的试

验，评估 UBT251 注射液多次皮下注射给药的安全性、耐受性、药代动力学和药效

动力学。共纳入 36例患者，开展三个不同剂量（1mg、1mg/3mg、1mg/3mg/6mg）

组的疗效和安全性研究，每组采用剂量滴定方式，每周皮下注射给药 1次，连续

给药 12 周，给药第 12周，最高剂量组平均体重较基线下降 15.1%，安慰剂组较

基线平均增加 1.5%。UBT251 的安全性特征与其他肠促胰岛素类产品相似，最常见

的不良事件为胃肠道反应，且绝大多数为轻度至中度。临床研究达到预期目标，

支持其进入下一阶段临床研究。公司已启动在中国超重/肥胖的 II期临床试验。

24年研发投入为 9.85亿元，同比增长 22%。公司不断加强投入，研发能力也得到

国际巨头的认可，研发能力和管线有望得到向上重估。 

 

2024 年业绩基本持平，派息有所增长： 

公司录得营业收入约人民币 137.59亿元，与 2023年基本持平。毛利为人民币

60.82 亿元，同比下降 4.0%。未计利息、税项、折旧及摊销前盈利约为人民币 39.39

亿元，同比下降0.9%。本公司拥有人应占溢利为人民币 26.60亿元，同比下降 1.5%。

每股基本盈利为人民币 146.39 分，同比下降 1.5%。营收持平的主要原因是中間

體產品收入上升 1.8%，而原料药和制剂产品收入分别下降 0.5%和 5.9%。胰岛素

类产品销量同比增长 17.2%，市场份额持续提升。动保销售收入同比增长 17.1%。

制剂产品收入下降主要是由于国家药品集采导致产品价格下调，以及研发费用增

加 26.6%至人民币 5.77亿元。财务费用同比下降 47.7%至人民币 3500 万元，主要

得益于通过调整境内外借贷组合、平衡长短期借款，降低了财务成本。全年股息：

合计每股人民币 56分，较 2023 年的 52分增长了 7.7%。派息比率达 38.3%。公司

国内销售占比 80.8%，海外销售占比 19.2%，而且海外销售区域广，覆盖欧洲、印

度、中东、南美、东南亚等近 80 个国家，关税影响不大。 
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研发投入增加，重点布局糖尿病、减重药品管线，重磅在研新产品推进顺利： 

生物药研发方面，拥有 18项人用药项目在研，其中 11项一类新药，13 项动保药

物及药用辅料等项目，含 5项一类新兽药，超 800名科研及技术人员。化药研发

方面，拥有 25项化药项目在研，34 项仿制药一致性评价项目，其中 26项已过评，

约 220 名科研人员。小分子创新药项目有 11项 I类新药。 

 

 图 1：公司减重及糖尿病等研发管线布局 

 

资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 

重点品种还有 1类新药 TUL01101片以及 TUL01101 软膏，适应症：中重度特应性皮

炎，进展：完成 II期临床试验首例受试者入组特点：小分子酪氨酸激酶 JAK1 选择

性抑制剂，具有疗效确切、副作用较小的优点。司美格鲁肽注射液，适应症：糖尿

病。进展：III期临床试验总结会顺利举行。 

1类新药 TUL12101 滴眼液，适应症：干眼症。进展：完成中国 IIa 期临床研究首例

受试者入组，特点：新一代小分子 RASP（活性醛）抑制剂，国内外暂无其他同机制

产品上市。 

德谷胰岛素注射液，进展：上市申请获国家药监局受理。特点：新一代长效基础胰

岛素类似物，药物作用时间可维持 42小时，具有控糖平稳、安全性高的特点。 
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图 2：公司研发管线预期进展 

 

资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 

 

再次覆盖给予买入评级,目标价 18.25 港元：  

公司持续加大研发投入，在研产品线丰富。从诺和诺德获得 2 亿美元的首付款，之

后将还会获取里程碑付款，推动业绩增长。预计公司 2025-2027 年收入分别是人民

币 153 亿元、160.7 亿元、175 亿元，EPS分别为人民币 2.04 元、1.93元、2.07

元，提升公司目标价为 18.25 港元，对应 2025年 8.2 倍 PE，较现价有 46%的上涨

空间，给予“买入”评级。 

 

风险提示： 

医保控费超预期； 

新产品上市进度、研发进度低于预期； 

新产品销售量低于预期。 
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财务报表摘要： 

 
损益表
百万元, 财务年度截至12月31日 百万元, 财务年度截至12月31日

2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收入 11334.26 13739.88 13759.00 15300.00 16070.00 17500.00

销售成本 6365.26 7405.04 7676.55 7848.90 8726.01 9502.50 43.84% 46.11% 44.21% 48.70% 45.70% 45.70%

毛利 4969.00 6334.84 6082.45 7451.10 7343.99 7997.50 23.98% 28.75% 28.35% 33.33% 30.18% 29.58%

其他收入 165.82 212.00 357.00 120.00 120.00 120.00 13.95% 19.66% 19.32% 24.31% 21.81% 21.54%

分销开支 -1662.00 -1593.80 -1402.48 -1407.60 -1478.44 -1662.50 ROE 14.90% 21.19% 18.41% 21.71% 18.46% 17.91%

行政费用 -703.00 -789.86 -894.11 -872.10 -915.99 -997.50 ROA 8.33% 12.85% 10.29% 13.03% 11.52% 11.59%

经营盈利 2165.82 3384.95 3324.22 4511.10 4249.99 4565.00

财务开支 -81.60 -67.00 -34.96 -30.42 -26.46 -23.02 6.20% 5.75% 6.50% 5.70% 5.70% 5.70%

应占联营公司
利润

21.21% 19.23% 19.19% 17.00% 17.00% 17.00%

其他开支 -604.00 -778.39 -818.58 -780.30 -819.57 -892.50 17.24% 21.53% 26.25% 27.37% 34.85% 38.89%

税前盈利 2006.92 3344.00 3289.26 4480.68 4223.53 4541.98 119.49 108.49 111.09 114.33 104.89 98.25

所得税 -425.74 -643.00 -631.08 -761.72 -718.00 -772.14 -204.05 -208.01 -198.51 -199.98 -185.27 -175.24

少数股东应占
利润

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 158.17 155.74 151.90 139.33 135.31 126.74

其他全面收入 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00 3.00

净利润 1581.18 2701.00 2658.18 3718.97 3505.53 3769.84

折旧及摊销 552.43 565.65 576.96 588.50 600.27 612.28

EBITDA 2718.25 3950.60 3901.18 5099.60 4850.26 5177.28 净负债/股本资产负债率 44.10% 39.35% 44.12% 39.98% 37.59% 35.32%

增长 收入/总资产 59.72% 65.37% 53.26% 53.60% 52.82% 53.78%

总收入 (%) 16.81% 21.22% 0.14% 11.20% 5.03% 8.90% 总资产/股本 178.89% 164.87% 178.96% 166.62% 160.24% 154.62%

EBITDA (%) 24.67% 45.34% -1.25% 30.72% -4.89% 6.74%

净利润 (%) 59.77% 70.82% -1.59% 39.91% -5.74% 7.54%

资产负债表
百万元, 财务年度截至12月31日 百万元, 财务年度截至12月31日

2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金 4742.43 4261.89 6329.84 7886.32 9253.26 10840.90 净利润 1581.18 2701.00 2658.18 3718.97 3505.53 3769.84

其他短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 折旧与摊销 552.43 565.65 576.96 588.50 600.27 612.28

应收账款 4911.70 5862.72 5725.96 5840.48 5957.29 6076.43 营运资本变动 -287.46 -904.80 -316.68 -554.19 -565.27 -576.58

存货 2163.63 2238.48 2434.17 2482.85 2532.51 2583.16 其他非现金调整 184.48 77.24 130.00 15.60 1.87 0.22

其他流动资产 694.70 972.25 1034.37 1055.06 1076.16 1097.68 2030.63 2439.09 3048.46 3768.88 3542.40 3805.77

流动资产 12514.95 13787.10 16070.70 17822.00 19387.65 21177.97 7.59 4.37 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产 5932.30 6483.41 8724.52 8986.26 9255.84 9533.52

贷款 109.94 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 资本开支 818.46 1461.94 1169.55 935.64 748.51 598.81

商誉及无形资产 249.02 142.95 #REF! 689.55 717.13 745.82 投资减少 1702.00 2438.52 0.00 0.00 0.00 0.00

非流动资产 6464.68 7229.98 9762.35 10723.46 11037.87 11361.78 其他投资活动 205.33 -172.13 -177.29 -182.61 -188.09 -193.73

总资产 18979.63 21017.08 25833.05 28545.46 30425.53 32539.75 -595.04 -1556.95 -1346.85 -1118.25 -936.60 -792.54

流动负债 7033.03 6626.73 8772.55 9026.72 9289.32 9560.70

应付票据 3558.42 4220.08 4175.06 4300.31 4429.32 4562.20 负债变化 324.21 -738.93 494.90 -42.55 11.58 65.70

短期银行贷款 1359.36 197.85 830.38 880.20 933.01 989.00 股本变化 -42.29 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他短期负债 1737.03 1806.76 3392.24 3460.08 3529.29 3599.87 股息 272.64 581.45 697.74 1018.00 1221.60 1465.92

非流动负债 1337.17 1642.83 2625.26 2387.11 2148.40 1933.56 其他融资活动 -33.45 -42.30 -37.22 -32.76 -28.83 -25.37

长期银行贷款 1095.79 1299.00 2307.90 2077.11 1869.40 1682.46 -24.17 -1362.68 -240.06 -1093.31 -1238.85 -1425.59

其他负债 241.38 343.83 317.36 310.00 279.00 251.10 汇率变动影响 0.00 -0.89 0.00 0.00 0.00 0.00

总负债 8370.20 8269.56 11397.81 11413.83 11437.72 11494.26 1411.42 -480.54 1461.55 1557.32 1366.94 1587.63

少数股东权益 1.35 12.84 46.96 0.00 0.00 0.00

股东权益 10609.43 12747.52 14435.24 17131.64 18987.81 21045.50 3331.01 4742.43 4261.89 6329.00 7886.32 9253.26

期末持有现金 4742.43 4261.89 6329.00 7886.32 9253.26 10840.90

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率(%含优先股)

库存周转天数

应付账款天数

应收账款天数

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金

财务状况

现金流量表

营运现金流

　出售固定资产收到的现金

投资活动现金流
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投资评级定义和免责条款 
投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为

国元国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香

港）及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，

不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑

到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操

作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依

据本报告涉及的内客进行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专

业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责

任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日

的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出

与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中

针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨

论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观

点相反或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级

或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分

析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此

意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资

业务部门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预

示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资

的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑

而独立做出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务

关系。因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利

益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。

复制、刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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