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三生制药（1530.HK）授权事件点评     

授权辉瑞重磅交易落地，看好 707 具有 BIC 潜力 
 

 2025 年 05 月 22 日 

 

➢ SSGJ-707 授权辉瑞，首付款高达 12.5 亿美元。5 月 20 日，三生制药

（01530.HK）宣布，公司及附属子公司沈阳三生、三生国健与辉瑞签署协议，将

向辉瑞独家授予公司自主研发的突破性 PD-1/VEGF 双特异性抗体 SSGJ-707 在

全球（不包括中国内地）的开发、生产、商业化权利。公司及沈阳三生将保留 SSGJ-

707 在中国内地的开发、生产、商业化权利，并基于届时商定的财务条款授予辉

瑞对 SSGJ-707 在中国内地开展商业化的选择权。根据协议，三生制药将获得

12.5 亿美元不可退还且不可抵扣的首付款，以及最高可达 48 亿美元的开发、监

管批准和销售里程碑付款。公司还将根据授权地区的产品销售额收取两位数百分

比的梯度销售分成。此外，辉瑞将于协议生效日认购三生制药价值 1 亿美元的普

通股股份。 

➢ 看好 SSGJ-707 具有 BIC 潜力，创新管线迎来收获期。SSGJ-707 是三生制

药基于 CLF2 专利平台开发的靶向 PD-1/VEGF 双特异性抗体，可同时抑制 PD-

1 和 VEGF 双靶点。II 期临床阶段性分析数据显示，SSGJ-707 在非小细胞肺癌

（NSCLC）患者的治疗上获得了优异的客观缓解率（ORR）和疾病控制率（DCR），

无论单药还是与化疗联用，均展示出显著的抗肿瘤活性和良好的安全性，具有

best-in-class（同类最优）的潜力。今年 4 月，SSGJ-707 获国家药监局突破性

治疗药物认定，适应症为一线治疗 PD-L1 表达阳性的局部晚期或转移性非小细

胞肺癌（NSCLC）。此前，SSGJ-707 已获得 FDA 的 IND 批准。而除非小细胞肺

癌外，SSGJ-707 用于治疗结直肠癌、妇科肿瘤等领域的临床研究也在推进中。

我们看好 SSGJ-707 未来在国内外的市场潜力，建议密切关注其国内外研发进展

及数据读出。此外，公司创新管线还有 30 个在研品种，有多个产品/适应症已处

于上市申请阶段，公司创新管线已迎来收获期。 

➢ 核心品种稳健增长，合作拓展商业化版图。公司核心产品特比澳、蔓迪在

2024 年继续实现稳健增长及适应症/剂型扩展。2024 年公司达成 4 项合作，包

括司美格鲁肽、紫杉醇口服溶液、苯磺酸克立福替尼、HER2 ADC，继续拓展商

业化版图。看好公司产品组合进一步丰富，销售收入持续放量增长。 

➢ 投资建议：公司核心管线 BD 落地带来业绩弹性，我们上调公司盈利预测，

预计公司 2025-2027 年营业总收入分别为 182.44/127.52/147.31 亿元；归母

净利润分别为 85.75/34.13/41.02 亿元，对应 EPS 分别为 3.57/1.42/1.71 元，

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 18,244 12,752 14,731 

增长率(%) 16.5 100.3 -30.1 15.5 

净利润 2,090 8,575 3,413 4,102 

增长率(%) 34.9 310.2 -60.2 20.2 

EPS 0.87 3.57 1.42 1.71 

P/E 22 5 13 11 

P/B 3.0 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 5 月 21 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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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 17,205 19,127 21,693  营业收入 9,108 18,244 12,752 14,731 

现金及现金等价物 1,618 8,441 10,360 12,568  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 1,305 1,502 1,686 1,587  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 3,922 4,463 5,156 

其他 5,628 6,249 6,209 6,339  管理费用 502 584 663 773 

非流动资产合计 14,866 15,556 16,316 17,097  研发费用 1,327 1,460 1,658 1,768 

固定资产 4,993 5,090 5,187 5,284  财务费用 191 30 25 15 

商誉及无形资产 5,987 6,262 6,557 6,873  权益性投资损益 349 0 0 0 

其他 3,886 4,204 4,572 4,940  其他损益 -89 -53 -15 -15 

资产合计 24,213 32,761 35,443 38,790  除税前利润 2,718 10,748 4,278 5,141 

流动负债合计 5,464 6,084 6,183 6,418  所得税 501 1,946 775 931 

短期借贷 3,470 3,470 3,470 3,470  净利润 2,218 8,801 3,503 4,210 

应付账款及票据 180 206 265 267  少数股东损益 127 226 90 108 

其他 1,814 2,408 2,448 2,681  归属母公司净利润 2,090 8,575 3,413 4,102 

非流动负债合计 713 549 549 549  EBIT  2,909 10,778 4,303 5,157 

长期借贷 38 38 38 38  EBITDA 3,322 11,264 4,798 5,661 

其他 675 512 512 512  EPS（元） 0.87 3.57 1.42 1.71 

负债合计 6,176 6,634 6,733 6,968       

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

储备 15,554 23,419 25,911 28,915  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 15,436 23,301 25,794 28,798  营业收入 16.53 100.31 -30.11 15.53 

少数股东权益 2,600 2,826 2,916 3,025  归属母公司净利润 34.93 310.22 -60.20 20.19 

股东权益合计 18,036 26,128 28,710 31,823  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 24,213 32,761 35,443 38,790  毛利率 85.95 92.07 87.06 87.36 

      净利率 22.95 47.00 26.76 27.85 

      ROE 13.54 36.80 13.23 14.24 

      ROIC 11.02 29.78 10.94 11.95 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 25.51 20.25 19.00 17.96 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) 10.47 -18.88 -23.87 -28.47 

经营活动现金流 3,201 9,336 4,279 4,778  流动比率 1.71 2.83 3.09 3.38 

净利润 2,090 8,575 3,413 4,102  速动比率 1.36 2.50 2.82 3.06 

少数股东权益 127 226 90 108  营运能力     

折旧摊销 413 487 495 505  总资产周转率 0.38 0.64 0.37 0.40 

营运资金变动及其他 571 49 281 63  应收账款周转率 7.59 13.00 8.00 9.00 

投资活动现金流 -1,358 -1,619 -1,255 -1,286  应付账款周转率 6.53 7.50 7.00 7.00 

资本支出 -963 -859 -887 -918  每股指标（元）     

其他投资 -394 -760 -368 -368  每股收益 0.87 3.57 1.42 1.71 

筹资活动现金流 -2,253 -895 -1,105 -1,283  每股经营现金流 1.33 3.89 1.78 1.99 

借款增加 -1,293 0 0 0  每股净资产 6.44 9.71 10.75 12.01 

普通股增加 -242 0 0 0  估值比率     

已付股利 -555 -710 -920 -1,098  P/E 22 5 13 11 

其他 -163 -185 -185 -185  P/B 3.0 2.0 1.8 1.6 

现金净增加额 -469 6,823 1,919 2,208  EV/EBITDA 14.42 4.25 9.98 8.46 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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