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市场数据  
收盘价(港元) 19.98 

一年最低/最高价 5.47/22.00 

市净率(倍) 2.85 

港股流通市值(百万港

元) 
44,022.66 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 6.44 

资产负债率(%) 25.51 

总股本(百万股) 2,398.58 

流通股本(百万股) 2,398.58  
 

相关研究  
《三生制药(01530.HK:)：SSGJ707 II

期数据积极，创新药进入收获期》 

2025-03-09 
  

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） 7,836 9,108 19,229 13,174 14,885 

同比(%) 14.08 16.24 111.13 (31.49) 12.98 

归母净利润（百万元） 1,549 2,090 9,908 4,474 5,169 

同比(%) (19.09) 34.93 373.98 (54.85) 15.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.65 0.87 4.13 1.87 2.15 

P/E（现价&最新摊薄） 28.43 21.07 4.45 9.85 8.52 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：707 海外授权辉瑞，12.5 亿美金首付款创中国 BD 之最。5 月 19

日，三生制药发布公告，三生制药将 SSGJ-707 除中国内地外的全球开
发、生产及商业化权益授予辉瑞，保留中国内地权益并授予辉瑞中国商
业化选择权。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，根据公告，辉瑞还将以 30 日成交量加权平均价认购公
司 1 亿美元的普通股。 

◼ 707 海外权益花落辉瑞，公司加速迈向新征程，关注后续持续催化。JPM

大会上披露的 II 期临床阶段性分析数据显示了 707 显著的抗肿瘤活性
和良好的安全性，具备同类最佳潜力。SSGJ-707 正在国内推进 4 项 II

期临床研究：单药一线治疗 PD-L1 阳性的 NSCLC、联合化疗一线治疗
NSCLC、一线和后线转移性结直肠癌（mCRC）、以及包括子宫内膜癌、
卵巢癌等在内的晚期妇科肿瘤等。此外，公司近期登记了 707 头对头帕
博利珠单抗在 PD-L1 阳性的一线治疗局部晚期或转移性非小细胞肺癌
的 III 期临床。后续 707 的催化剂包括：辉瑞海外临床推进、国内 III 期
临床进展、ASCO 等会议数据读出。 

◼ 存量品种稳健增长。公司现有存量核心品种均是成熟品种且占据细分品
类龙头，我们看好核心产品稳健放量：1）特比澳：公司第一大单品，
2024 年医保谈判未降价，打开未来成长空间。2）促红素：公司拥有短
效促红素双品牌，新适应症纳入医保，打开千万人群潜在市场。3)蔓迪：
雄秃一线用药，泡沫剂填补敏感人群用药空白，巩固公司品类领先优势。 

◼ 其他管线亮点纷呈，看好口服紫杉醇大单品潜力。公司在自免领域布局
了丰富的管线，重点在研管线包括 608（IL-17A）、613（IL-1β）、611

（IL-4R）等，其中 IL-4R 为中美双报，608 治疗银屑病已经递交 NDA。
BD 引进方面，口服紫杉醇、司美格鲁肽、Her-2ADC、克立福替尼均具
有大单品潜力。实体瘤 TCE 三抗登记 I 期临床，是全球首个进入临床的
实体瘤 CD28 共刺激 TCE 三抗。 

◼ 盈利预测与投资评级：707 海外预计 85 亿美金的销售峰值，按 10%销
售分成，20 倍 PE 后折现（10%折现率）贡献 350 亿市值。国内 50 亿峰
值，3 倍 ps，对应 150 亿市值。现有业务 20 亿+利润，15 倍 PE，对应
300 亿市值。目标市值约 800 亿元。我们预计公司年内将收到 12.5 亿美
金首付款，后续也有望陆续收到最高 48 亿美金的研发里程碑付款，因
此我们将 2025-2026 年的归母净利润从 26.3/28.7 亿元上调至 99.1/44.7

亿元，预计 2027 年归母净利润为 51.7 亿元，对应 2025-2027 年 EPS 为
4.1/1.9/2.2 元，当前市值对应 2025-2027 年 PE4.5/9.9/8.5 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：新药研发及审批进展不及预期；药品的销售不及预期；政策
影响对产品价格的不确定性。  
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三生制药三大财务预测表  
[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 9,346.93 20,994.46 23,891.44 29,012.91  营业总收入 9,107.98 19,229.41 13,174.18 14,884.55 

现金及现金等价物 1,618.40 10,542.20 14,956.76 19,545.50  营业成本 1,279.60 1,346.06 1,251.55 1,339.61 

应收账款及票据 1,305.16 2,625.88 1,775.95 2,006.52  销售费用 3,351.35 3,461.29 3,952.25 4,465.36 

存货 795.19 917.34 866.94 927.94  管理费用 501.95 576.88 592.84 640.04 

其他流动资产 5,628.19 6,909.04 6,291.79 6,532.95  研发费用 1,326.53 1,922.94 2,107.87 2,381.53 

非流动资产 14,865.81 15,182.88 15,872.95 16,236.61  其他费用 93.25 38.46 13.17 29.77 

固定资产 4,993.46 5,312.48 5,816.83 6,365.78  经营利润 2,555.30 11,883.78 5,256.50 6,028.24 

商誉及无形资产 5,986.67 5,819.72 5,668.44 5,483.15  利息收入 0.00 32.37 210.84 299.14 

长期投资 499.16 469.16 509.16 509.16  利息支出 190.85 109.72 117.22 37.13 

其他长期投资 2,439.33 2,639.33 2,939.33 2,939.33  其他收益 353.63 27.28 29.28 0.00 

其他非流动资产 947.19 942.19 939.19 939.19  利润总额 2,718.09 11,833.70 5,379.40 6,290.25 

资产总计 24,212.74 36,177.34 39,764.38 45,249.53  所得税 500.54 1,775.05 860.70 1,069.34 

流动负债 5,463.52 6,928.17 5,355.21 5,678.14  净利润 2,217.55 10,058.64 4,518.69 5,220.91 

短期借款 3,469.85 3,269.85 2,769.85 2,769.85  少数股东损益 127.23 150.88 45.19 52.21 

应付账款及票据 179.56 235.49 214.01 229.07  归属母公司净利润 2,090.32 9,907.76 4,473.51 5,168.70 

其他 1,814.12 3,422.83 2,371.35 2,679.22  EBIT 2,908.93 11,911.05 5,285.78 6,028.24 

非流动负债 712.89 1,212.89 1,912.89 1,912.89  EBITDA 3,321.55 12,288.98 5,672.70 6,414.58 

长期借款 37.63 537.63 1,237.63 1,237.63       

其他 675.26 675.26 675.26 675.26       

负债合计 6,176.41 8,141.05 7,268.10 7,591.03       

股本 0.15 0.15 0.15 0.15  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2,600.07 2,750.95 2,796.14 2,848.35  每股收益(元) 0.87 4.13 1.87 2.15 

归属母公司股东权益 15,436.26 25,285.33 29,700.15 34,810.15  每股净资产(元) 6.44 10.54 12.38 14.51 

负债和股东权益 24,212.74 36,177.34 39,764.38 45,249.53  发行在外股份(百万股) 2,398.58 2,398.58 2,398.58 2,398.58 

      ROIC(%) 11.08 37.93 12.99 12.80 

      ROE(%) 13.54 39.18 15.06 14.85 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 85.95 93.00 90.50 91.00 

经营活动现金流 3,201.26 9,559.94 5,588.20 5,434.57  销售净利率(%) 22.95 51.52 33.96 34.73 

投资活动现金流 (1,357.72) (767.72) (1,197.72) (750.00)  资产负债率(%) 25.51 22.50 18.28 16.78 

筹资活动现金流 (2,253.36) 190.28 82.78 (37.13)  收入增长率(%) 16.24 111.13 (31.49) 12.98 

现金净增加额 (468.51) 8,923.80 4,414.56 4,588.75  净利润增长率(%) 34.93 373.98 (54.85) 15.54 

折旧和摊销 412.62 377.93 386.93 386.33  P/E 21.07 4.45 9.85 8.52 

资本开支 (963.24) (530.00) (740.00) (750.00)  P/B 2.85 1.74 1.48 1.27 

营运资本变动 565.51 (959.08) 594.63 (209.80)  EV/EBITDA 4.60 3.04 5.83 4.44 

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21日1CNY=1.0883HKD，预测均为东吴证券

研究所预测。  
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