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市场数据  
收盘价(港元) 54.90 

一年最低/最高价 28.65/56.10 

市净率(倍) 6.36 

港股流通市值(百万港

元) 
90,484.65 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 8.01 

资产负债率(%) 39.28 

总股本(百万股) 1,648.17 

流通股本(百万股) 1,648.17  
 

相关研究  
《信达生物(01801.HK:)：出海 BD 实

现突破，国际化进程加速》 

2025-01-03 

《信达生物(01801.HK:)：2023 年年报

点评：信达生物业绩略超预期，慢病

产品进入收获期 》 

2024-03-24 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,206 9,422 11,491 15,178 20,089 

同比(%) 36.19 51.82 21.96 32.09 32.36 

归母净利润（百万元） (1,027.91) (94.63) 574.47 2,187.99 3,026.89 

同比(%) 52.83 90.79 707.06 280.87 38.34 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.62) (0.06) 0.35 1.33 1.84 

P/E（现价&最新摊薄） (88.03) (956.18) 157.51 41.36 29.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25Q1 产品收入超 24 亿元，同比增长 40%+。主要得益于 1、
信迪利单抗等主要产品依然保持快速的增长态势；2、新产品收入贡献
加速提升：托莱西单抗和奥雷巴替尼新适应证新进入国家医保目录，以
及甲状腺眼病治疗药物替妥尤单抗在今年 3 月获批上市，为增长贡献新
驱动力。2024 年公司已经提前实现 Non-IFRS 和 EBITA 盈利。公司预
计 2027 年国内销售收入 200 亿元目标，2030 年实现 5 个管线进入全球
III 期研究。 

◼ 慢病管线进入兑现期，打造公司第二增长曲线。公司目前共 15 款商业
化产品，3 个产品 NDA 审评中，4 个新药分子进入注册临床阶段，慢病
领域进入收获期：25 年慢病管线有望形成玛仕度肽（GLP-1/GCGR）、
替妥尤单抗（IGF1R）、托莱西单抗（PCSK9）、匹康奇拜单抗（IL23p19）
的产品矩阵，助力除肿瘤领域外第二成长曲线。 

◼ IBI363 （PD1/IL2）价值凸显，国际化加速：肿瘤免疫领域大单品，有
望在 IO 耐药、冷肿瘤乃至 PD-L1 低表达人群中取得突破，已获得 FDA

两项 FTD 认证。已经启动头对头 K 药的 1L 黑色素瘤的 II 期临床试验；
计划 IBI363 用于治疗 IO 经治鳞状 NSCLC 的 III 期临床研究；计划启动
联合贝伐珠单抗治疗 3L MSS mCRC 的 III 期临床。海外临床 II 期进行
中。今年 ASCO 针对 3 个适应症口头汇报更新数据。 

◼ 即将 IND 的潜力早研分子：口服 GLP-1 小分子，GLP-1/GCG/GIP 抗体
多肽偶联物，AGT  siRNA，EGFR/B7H3 双抗 ADC，CEACAM5 双载
荷 ADC，IL-4Ra/TSLP 等。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持 2025-2026 年营业收入预测
114.9/151.8 亿元，归母净利润预测 5.7/21.9 亿元，预计 2027 年营业收
入 200.9 亿元，归母净利润 30.3 亿元，当前市值对应 2025-2027 年 PE

估值 157/41/30 倍。我们预计随着产品组合的不断放量和费用的有效控
制，信达有望持续盈利，国际化进程加速，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：集采等政策风险；临床结果不佳；商业化不及预期。 
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信达生物三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,272.84 11,080.79 13,779.86 18,755.65  营业总收入 9,421.89 11,491.00 15,178.00 20,089.00 

现金及现金等价物 2,273.36 2,680.46 4,922.12 9,202.74  营业成本 1,510.21 1,591.00 1,991.00 2,568.61 

应收账款及票据 1,184.41 1,223.89 1,223.17 1,539.14  销售费用 4,346.89 5,397.35 6,825.27 9,102.94 

存货 822.17 883.89 995.50 1,070.26  管理费用 0.00 881.20 1,100.85 1,385.23 

其他流动资产 5,992.91 6,292.55 6,639.07 6,943.51  研发费用 2,681.07 3,012.60 3,038.35 3,759.91 

非流动资产 11,329.77 11,784.15 12,164.72 12,397.45  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 5,279.61 5,679.61 5,999.61 6,179.61  经营利润 (755.87) 608.85 2,222.53 3,272.31 

商誉及无形资产 1,380.74 1,330.13 1,289.70 1,252.43  利息收入 0.00 68.20 80.41 147.66 

长期投资 858.99 908.99 987.99 1,047.99  利息支出 67.65 89.32 96.37 98.22 

其他长期投资 275.00 325.00 340.00 360.00  其他收益 744.90 88.12 337.59 197.89 

其他非流动资产 3,535.42 3,540.42 3,547.42 3,557.42  利润总额 (78.62) 675.84 2,544.17 3,519.64 

资产总计 21,602.60 22,864.94 25,944.58 31,153.10  所得税 16.01 101.38 356.18 492.75 

流动负债 4,368.87 4,924.06 5,753.03 7,822.97  净利润 (94.63) 574.47 2,187.98 3,026.89 

短期借款 405.10 605.10 705.10 579.10  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 357.68 353.56 497.75 713.50  归属母公司净利润 (94.63) 574.47 2,187.98 3,026.89 

其他 3,606.09 3,965.40 4,550.18 6,530.37  EBIT (10.97) 696.97 2,560.13 3,470.20 

非流动负债 4,116.00 4,236.00 4,286.00 4,385.00  EBITDA 408.79 1,097.58 2,950.55 3,927.47 

长期借款 2,412.35 2,532.35 2,582.35 2,681.35       

其他 1,703.65 1,703.65 1,703.65 1,703.65       

负债合计 8,484.87 9,160.06 10,039.03 12,207.98       

股本 0.11 0.11 0.11 0.11  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) (0.06) 0.35 1.33 1.84 

归属母公司股东权益 13,117.73 13,704.88 15,905.55 18,945.12  每股净资产(元) 8.01 8.32 9.65 11.49 

负债和股东权益 21,602.60 22,864.94 25,944.58 31,153.10  发行在外股份(百万股) 1,648.17 1,648.17 1,648.17 1,648.17 

      ROIC(%) (0.08) 3.61 12.22 14.42 

      ROE(%) (0.72) 4.19 13.76 15.98 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 83.97 85.56 86.44 87.02 

经营活动现金流 1,287.02 1,030.63 2,808.76 4,985.27  销售净利率(%) (1.00) 5.22 14.91 15.30 

投资活动现金流 (1,165.41) (866.88) (633.41) (592.11)  资产负债率(%) 39.28 40.06 38.69 39.19 

筹资活动现金流 (606.63) 230.68 53.63 (125.22)  收入增长率(%) 51.82 21.96 32.09 32.36 

现金净增加额 (472.34) 407.11 2,241.66 4,280.62  净利润增长率(%) 90.79 707.06 280.87 38.34 

折旧和摊销 419.77 400.61 390.43 457.27  P/E (956.18) 157.51 41.36 29.89 

资本开支 (1,705.41) (750.00) (670.00) (600.00)  P/B 6.86 6.60 5.69 4.78 

营运资本变动 403.76 54.34 471.57 1,600.77  EV/EBITDA 148.00 82.86 30.11 21.53 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年5月2日的1元人民币兑1.0774港元，预测均为东

吴证券研究所预测。  
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