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交银国际研究 
财务模型更新 

医药 2025 年 6 月 4 日 

先声药业 (2096 HK)

多项数据公布于 ASCO 大会，产品销售及出海潜力提升，上调目标价

基于公司近期在国际学术会议上公布了苏维西塔单抗、口服 SERD、多款 ADC
等潜在重磅产品的优异数据，我们认为将带动更多出海交易、提升产品上市后
的医患认可度、加速公司创新平台价值验证。上调目标价至 14.3 港元。

 ASCO 2025 大会公布多项重要临床数据：ASCO 2025 大会上，公司肿瘤管
线共有18项研究获展示，涵盖苏维西塔单抗、SIM0270（口服SERD）、科
赛拉等重点品种。我们建议重点关注：1）苏维西塔单抗治疗铂耐药卵巢
癌 III 期研究的 OS 最终分析，治疗组和对照组的中位 OS 分别达到 15.3 个
月/14.0 个月（HR 0.768，95% CI 0.595-0.991，P=0.0304），该适应症正处
于上市审评阶段，我们预计将于年内获批。考虑到贝伐珠在该适应症上并
未取得统计学显著的 OS 改善（III 期 AURELIA 研究），我们认为该结果进
一步验证苏维西塔相比贝伐珠的 me-better 潜质。2）SIM0270 + 哌柏西利
治疗二线级以上 ER+/HER- 乳腺癌的 Ib 期研究结果，ORR 和 CBR 分别达到
41.5%/82.5%，在基线 ESR1 突变患者中则达到 87.5%/100%。目前公司正在
开展一项 III 期研究，评估 SIM0270 +依维莫司治疗 CDK4/6 抑制剂经治
ER+/HER2- 乳腺癌的疗效。此外，公司曾在 4 月的 AACR 大会上公布了多款
处于临床早期/临床前 ADC 的初步数据，我们看好短期内达成更多出海交
易的潜力，可重点关注 CDH6、CDH17 等近期关注度较高的靶点。

 出海预期增强，上调目标价：基于上述临床数据，我们对公司创新药 BD
出海潜力和经 POS 调整销售潜力有更乐观的预期，调高相关产品的收入预
测和潜在合作收入预测。我们也调高了达利雷生的销售收入预测，主因同
类竞品莱伯雷生近期在中国内地获批、且暂未被列入管制药品目录，拥有
同类最佳潜质的达利雷生有机会在获批后享受同等待遇，市场空间有望显
著扩大。此外，我们调高了公司利润率预测，以反映收入中高利润率的合
作收入占比提升。综上，我们上调公司 2025-27 年净利润预测 6-11%，上
调 DCF 目标价至 14.3 港元，对应 26 倍 2025 年市盈率和 1.0 倍 2025 年
PEG，维持行业重点推荐。

盈利预测变动

　 —————2025E————— —————2026E————— —————2027E—————
人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动

营业收入 7,737 7,637 1% 9,028 8,677 4% 10,311 9,728 6%

毛利润 6,267 6,167 2% 7,358 7,050 4% 8,424 7,923 6%
毛利率 81.0% 79.3% 1.7ppt 81.5% 79.8% 1.7ppt 81.7% 80.0% 1.7ppt

经调整归母净利润 1,291 1,221 6% 1,619 1,484 9% 1,965 1,776 11%
经调整归母净利率 16.7% 16.0% 0.7ppt 17.9% 17.1% 0.8ppt 19.1% 18.3% 0.8ppt

资料来源：FactSet，公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源：FactSet 

资料来源：FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 12.20 港元 14.30↑ +17.2%
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股份资料
52周高位 (港元) 12.84
52周低位 (港元) 5.19
市值 (百万港元) 30,333.10
日均成交量 (百万) 25.57
年初至今变化 (%) 71.83
200天平均价 (港元) 7.81
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图表 1：先声药业：DCF 估值模型

人民币百万 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
收入 7,737 9,028 10,311 10,919 11,705 12,437 13,061 13,588 13,992

EBIT 1,468 1,888 2,296 2,537 2,783 3,028 3,259 3,476 3,670

EBIT * (1-t) 1,278 1,605 1,952 2,156 2,366 2,574 2,770 2,954 3,119
加：折旧摊销 340 233 252 271 290 309 330 349 367
减：营运资金增加/（减少） -69 -51 -75 -56 -94 -88 -89 -55 -73
减：资本开支 -500 -520 -541 -563 -586 -611 -621 -631 -642
自由现金流 1,049 1,267 1,587 1,808 1,976 2,185 2,390 2,616 2,772

         
永续增长率 2%   WACC     

    无风险利率 3.0%    
自由现金流现值 11,823   市场风险溢价 7.0%    
终值现值 18,581   贝塔 1.1    
企业价值 30,404   股权成本 10.7%    
净现金 1,908   税前债务成本 5.0%    
少数股东权益 0   税后债务成本 4.3%    
股权价值（百万人民币） 32,312   预期债权比例 20.0%    
股权价值（百万港元） 35,543   有效税率 15.0%    
股份数量（百万） 2,486   WACC 9.4%    
每股价值（港元） 14.30         

          
资料来源：交银国际预测
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图表 2：先声药业 (2096 HK)目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测

图表 3：交银国际医药行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

9995 HK 荣昌生物 买入 50.55 66.00 30.6% 2025年 05月 22日 生物科技

6990 HK 科伦博泰生物 买入 340.20 400.00 17.6% 2025年 05月 16日 生物科技

LEGN US 传奇生物 买入 29.32 65.00 121.7% 2025年 05月 14日 生物科技

9926 HK 康方生物 买入 80.70 115.00 42.5% 2025年 04月 23日 生物科技

1952 HK 云顶新耀 买入 45.55 65.00 42.7% 2025年 03月 27日 生物科技

2162 HK 康诺亚 买入 44.05 57.00 29.4% 2025年 03月 26日 生物科技

6996 HK 德琪医药 买入 4.09 6.60 61.4% 2025年 03月 24日 生物科技

6160 HK 百济神州 买入 151.30 208.80 38.0% 2025年 03月 03日 生物科技

13 HK 和黄医药 买入 23.20 44.00 89.6% 2025年 01月 07日 生物科技

1801 HK 信达生物 买入 65.05 60.00 -7.8% 2024年 08月 29日 生物科技

1548 HK 金斯瑞生物 买入 13.20 28.75 117.8% 2024年 08月 12日 生物科技

9966 HK 康宁杰瑞制药 中性 8.44 5.00 -40.7% 2024年 11月 26日 生物科技

2268 HK 药明合联 买入 40.70 51.00 25.3% 2025年 03月 25日 医药研发服务外包

2269 HK 药明生物 中性 24.70 25.00 1.2% 2025年 03月 26日 医药研发服务外包

6078 HK 海吉亚医疗 买入 15.98 18.00 12.6% 2025年 03月 31日 医疗服务

AZN US 阿斯利康 买入 71.82 93.30 29.9% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

BMY US 百时美施贵宝 沽出 48.09 33.10 -31.2% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

2096 HK 先声药业 买入 12.20 14.30 17.2% 2025年 06月 03日 制药

3692 HK 翰森制药 买入 26.50 24.60 -7.2% 2025年 03月 24日 制药

002422 CH 科伦药业 买入 38.20 42.50 11.3% 2024年 08月 30日 制药

1177 HK 中国生物制药 买入 4.48 4.80 7.2% 2024年 07月 11日 制药

600867 CH 通化东宝 买入 7.88 14.00 77.7% 2024年 04月 01日 制药

1093 HK 石药集团 中性 7.83 7.20 -8.0% 2025年 05月 30日 制药

600276 CH 恒瑞医药 中性 54.88 51.00 -7.1% 2025年 04月 01日 制药

1951 HK 锦欣生殖 买入 2.86 3.75 31.2% 2025年 04月 01日 民营医院

2273 HK 固生堂 买入 36.75 42.00 14.3% 2025年 01月 27日 民营医院

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2025 年 6 月 3 日
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财务数据 

资料来源：公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 6,608 6,635 7,737 9,028 10,311
主营业务成本 (1,624) (1,311) (1,470) (1,670) (1,887)
毛利 4,984 5,325 6,267 7,358 8,424
销售及管理费用 (2,856) (3,037) (3,457) (3,907) (4,338)
研发费用 (1,563) (1,410) (1,594) (1,815) (2,042)
其他经营净收入/费用 146 (29) 252 252 252
经营利润 712 848 1,468 1,888 2,296
财务成本净额 20 8 9 9 10
应占联营公司利润及亏损 8 (37) (38) (38) (39)
税前利润 740 820 1,440 1,859 2,267
税费 (26) (87) (187) (279) (340)
非控股权益 1 0 0 0 0
净利润 715 733 1,253 1,580 1,927
作每股收益计算的净利润 715 733 1,253 1,580 1,927

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 2,007 1,943 2,967 4,209 5,771
应收账款及票据 2,632 2,700 2,863 2,979 3,093
存货 615 594 692 808 923
其他流动资产 386 229 229 229 229
总流动资产 5,639 5,466 6,752 8,226 10,016
物业、厂房及设备 2,170 2,270 2,329 2,516 2,706
其他长期资产 3,044 3,775 3,875 3,975 4,075
总长期资产 5,215 6,044 6,204 6,491 6,780
总资产 10,854 11,510 12,956 14,716 16,797

短期贷款 1,015 1,051 1,051 1,051 1,051
应付账款 1,547 1,432 1,625 1,806 1,959
其他短期负债 124 244 244 244 244
总流动负债 2,686 2,727 2,920 3,101 3,254
长期贷款 206 8 8 8 8
其他长期负债 739 1,707 1,707 1,707 1,707
总长期负债 945 1,715 1,715 1,715 1,715
总负债 3,631 4,442 4,635 4,815 4,969

股本 3,174 3,174 3,174 3,174 3,174
储备及其他资本项目 4,049 3,894 5,147 6,727 8,654
股东权益 7,223 7,068 8,321 9,901 11,828
非控股权益 0 0 0 0 0
总权益 7,223 7,068 8,321 9,901 11,828

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 740 820 1,440 1,859 2,267
折旧及摊销 310 338 340 233 252
营运资本变动 (947) (86) (69) (51) (75)
其他经营活动现金流 48 319 (187) (279) (340)
经营活动现金流 151 1,391 1,524 1,762 2,103

资本开支 (980) (763) (500) (520) (541)
其他投资活动现金流 2,068 (288) 0 0 0
投资活动现金流 1,088 (1,050) (500) (520) (541)

负债净变动 (69) (162) 0 0 0
权益净变动 0 0 0 0 0
股息 (419) (401) 0 0 0
其他融资活动现金流 (407) 156 0 0 0
融资活动现金流 (895) (407) 0 0 0

汇率收益/损失 5 2 0 0 0
年初现金 1,658 2,007 1,943 2,967 4,209
年末现金 2,007 1,943 2,967 4,209 5,771

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.274 0.292 0.500 0.636 0.775
全面摊薄每股收益 0.274 0.291 0.500 0.636 0.775
每股账面值 2.745 2.797 3.347 3.982 4.757

利润率分析(%)
毛利率 75.4 80.2 81.0 81.5 81.7
EBITDA利润率 15.6 17.3 22.9 23.1 24.3
EBIT利润率 10.9 12.2 18.5 20.5 21.9
净利率 10.8 11.0 16.2 17.5 18.7

盈利能力(%)
ROA 6.6 6.4 9.7 10.7 11.5
ROE 9.9 10.4 15.1 16.0 16.3
ROIC 8.5 9.0 13.4 14.4 15.0

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 2.1 2.0 2.3 2.7 3.1
存货周转天数 138.2 165.3 171.9 176.5 178.5
应收账款周转天数 145.4 148.5 135.1 120.5 109.5
应付账款周转天数 347.8 398.8 403.4 394.6 379.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能投发
展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、汉有机控股有限公司、上海小南国控股有限公司、 Sincere Watch (Hong Kong) Limited
、天津建设发展集团股份公司、出门问问有限公司、趣致集团、宜搜科技控股有限公司、老铺黄金股份有限公司、中赣通信(集团)控股有限公司、地
平线、多点数智有限公司、草姬集团控股有限公司、安徽海螺材料科技股份有限公司、北京赛目科技股份有限公司、滴普科技股份有限公司、Mirxes
Holding Company Limited及山东快驴科技发展股份有限公司有投资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司、光大证券股份有限公司及七牛智能科技有限公司的已发行股本逾1%。
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