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评级  
目标价（港元） 7.85 

潜在升幅/降幅 +15% 

目前股价（港元） 6.82 

52 周内股价区间（港元） 2.6-6.9 

总市值（百万港元） 127,948 

近 3月日均成交额（百万港元） 745 

 
市场预期区间 
 

 
 SPDBI 目标价 ◆ 目前价 ◆市场预期区间 

注：截至 2025 年 7 月 17 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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中国生物制药(1177.HK)

相对MSCI中国医药卫生指数涨幅（右轴）

(港元)

中国生物制药（1177.HK）：全资收购礼新，

创新加速发展 
公司以极具吸引力的估值全资收购优秀的早期Biotech企业礼新医药
给市场带来了正面惊喜。重申“买入”评级，上调目标价至 7.85 港元。 

● 公司宣布以5亿美元付款净额全资收购礼新医药，估值极具吸引力，
显示出公司强大的 BD 能力及加速发展创新药的决心：公司近日宣布
将以不超过 9.5092 亿美元的对价全资收购礼新医药以获得剩余 95.09%
股权（公司目前持有礼新医药 4.91%股权），剔除礼新于交割日现金及
银行存款 5.5 亿美元，收购的付款净额约 5 亿美元。我们很高兴看到
公司在创新管线引入上加快步伐，此次为继 F-Star 后公司再次通过
M&A 形式获取优秀的早期 Biotech 公司管线资产（首次收购国内早期
Biotech 公司），进一步增厚公司 ADC 及双抗管线，有望进一步加强公
司在肿瘤领域的领先地位。此外，我们认为此次交易对价非常合理，
体现出公司优秀的 BD 能力，未来 M&A 或有望成为公司获取创新资产
的主要方式之一。 
● 礼新团队全员加入中生制药，礼新有望成为集团非常重要的早研平
台：截至目前，礼新共拥有 4 个技术平台， 包括抗体平台 LM-Abs、
ADC 平台 LM-ADC、双抗平台 LM-TCE、肿瘤微环境特异性抗体平台 LM-
TME。除了已经被 MNC 认可和验证过的 ADC 及双抗平台，我们认为礼
新 LM-TME 平台亦具备相当大的差异化潜力。就研发管线而言，目前
礼新共有 2 个项目在注册临床，6 个项目在临床 1/2 期，以及超过 10
个项目在临床前阶段。其中，进度最快的 LM-108 (CCR8 单抗)全球研发
进度第一，早期 MSI-H/dMMR 实体瘤/2L GC/2L PC 数据均表现优秀，
目前在中国进行 MSI-H/dMMR 实体瘤的注册临床、2L GC/2L PC/1L GC
的临床 2 期；LM-302 (CLDN18.2 ADC)目前正在中国进行 3L+ GC 3 期注
册临床试验及 PC/1L GC 的 2 期试验。此外，已授权出海的两款早期管
线产品临床均在正常推进中，即 LM-299 (PD-1/VEGF 双抗)正在进行中
国 1 期试验，全球权益已于 2024 年 11 月以 32.88 亿美元总交易额授
予默沙东（首付款 5.88 亿美元，技术转移里程碑 3 亿美元，开发和商
业化里程碑 24 亿美元），且有望于近期收到技术里程碑收入；LM-305 
(GPRC5D ADC)目前正在进行全球 1/2 期，全球权益已于 2023 年以 6 亿
美元总交易额授予阿斯利康（0.55 亿美元首付款及近期里程碑，高达
5.45 亿开发和商业化里程碑）。另外，礼新还有 SIRPα单抗、4-
1BBcondi/CEACAM5 双抗、4-1BBcondi/NaPi2b 双抗、CTLA-4TME 单抗等 4 个
候选药物处于临床阶段。 
● 我们预计 2H25 公司有望继续达成~2 项 BD 交易，或可进一步推动股
价上升：公司此前指引 2025 年目标达成 5 个 BD 交易（详情见我们之
前报告），截至目前公司已达成 2 项 license-in(先为达 CPX102，清普美
洛昔康 QP001)和 1 项 M&A（收购礼新），因此我们预计 2H25 公司有
望达成~2 项 BD 交易，包括此前公布的近期有望达成出海授权交易（链
接），我们认为 TQC3721 (PDE3/4)近期出海希望最大，此外 TQB2102 
(HER2 双抗 ADC)、TQB3616 (CDK2/4/6)、TQA2225(FGF21 融合蛋白)、
TQB6411(EGFR/cMet ADC)、TQB2922 (EGFR/cMet 双抗)等亦具备不错的
出海潜力。 
● 重申“买入”评级，上调目标价至 7.85 港元：我们维持短期预测基
本不变，但我们预计公司中长期将受益于并购/引入+自研双轮驱动的
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https://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E7%94%9F%E7%89%A9%E5%88%B6%E8%8D%AF%EF%BC%881177.HK%EF%BC%89%EF%BC%9A%E4%B8%9A%E7%BB%A9%E7%AC%A6%E5%90%88%E5%B8%82%E5%9C%BA%E9%A2%84%E6%9C%9F%EF%BC%8C%E5%88%9B%E6%96%B0%E8%8D%AF%E9%94%80%E5%94%AE%E5%86%8D%E5%88%9B%E6%96%B0%E9%AB%98_%E6%B5%A6%E9%93%B6%E5%9B%BD%E9%99%85%E7%A0%94%E7%A9%B6.pdf
https://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E7%94%9F%E7%89%A9%E5%88%B6%E8%8D%AF%EF%BC%881177.HK%EF%BC%89%EF%BC%9A%E4%B8%9A%E7%BB%A9%E7%AC%A6%E5%90%88%E5%B8%82%E5%9C%BA%E9%A2%84%E6%9C%9F%EF%BC%8C%E5%88%9B%E6%96%B0%E8%8D%AF%E9%94%80%E5%94%AE%E5%86%8D%E5%88%9B%E6%96%B0%E9%AB%98_%E6%B5%A6%E9%93%B6%E5%9B%BD%E9%99%85%E7%A0%94%E7%A9%B6.pdf
https://www1.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2025/0613/2025061300008_c.pdf
https://www1.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2025/0613/2025061300008_c.pdf
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创新药管线加速发展策略，因此我们将公司 2028E-2030E 收入增速从
原先保守的中高单位数上调至 10%增速左右，使得我们 DCF 终值上调。
基于我们的 DCF 估值模型（WACC：8.1%，永续增长率：3%），我们得
到新的目标价 7.85 港元，维持“买入”评级。 
● 投资风险：销售未如预期、利润未如预期、研发延误或失败。 

 

图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 26,199 28,866 32,634 36,002 39,952 

  同比变动（%） 0.7% 10.2% 13.1% 10.3% 11.0% 

归母净利润 2,332 3,500 3,291 3,780 4,376 

PS（X） 4.0 3.6 3.2 2.9 2.6 
 

E=浦银国际预测 资料来源：公司报告、浦银国际 



 

 

2025-07-17                                                   3 

  

财务报表分析与预测 - 中国生物制药（1177.HK）

利润表 现金流量表

千人民币 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 千人民币 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 26,199,409         28,866,159         32,634,185         36,002,489         39,951,598         除税前利润 5,409,906         5,277,468         6,575,949         7,553,390         8,745,295         

销售成本 (4,989,877)          (5,336,218)          (5,939,422)          (6,480,448)          (7,111,384)          折旧 873,526            1,146,586         1,042,966         1,074,454         1,118,331         

毛利润 21,209,532        23,529,941        26,694,763        29,522,041        32,840,214        摊销 109,098            174,595            102,156            97,291              92,659              

其他 103,718            (840,022)           (509,359)           (605,670)           (724,289)           

研发费用 (4,402,973)          (5,089,203)          (5,743,617)          (6,300,436)          (6,951,578)          营运资本变动 (430,514)           (29,701)             (1,483,464)        (1,429,918)        617,767            

销售费用 (9,193,351)          (10,077,966)        (11,258,794)        (12,348,854)        (13,583,543)        存货 135,323            (379,673)           (460,874)           (368,543)           (491,944)           

管理费用 (1,873,284)          (2,081,510)          (2,353,219)          (2,556,177)          (2,796,612)          应收账款 (816,029)           (457,365)           (1,688,014)        (1,484,395)        (138,527)           

其他 (300,687)             (1,112,453)          (1,023,457)          (1,023,457)          (1,023,457)          预付账款及其他流动资产变动 (480,790)           1,183,886         (833,121)           (732,625)           (68,370)             

经营利润 5,439,237          5,168,809          6,315,678          7,293,118          8,485,024          应付账款 284,301            162,758            324,645            84,265              83,907              

应计开支及其他应付款项 658,831            622,826            1,102,158         1,010,337         1,161,317         

利息收入，净额 (495,237)             (295,117)             (259,728)             (259,728)             (259,728)             其他营运资本变动 (212,150)           (1,162,133)        71,742              61,043              71,383              

其他收入，净额 465,906              403,776              520,000              520,000              520,000              经营活动现金净额 6,065,734        5,728,926        5,728,248        6,689,547        9,849,764        

除税前利润 5,409,906          5,277,468          6,575,949          7,553,390          8,745,295          

购买物业及设备 (1,067,823)        (1,154,646)        (1,305,367)        (1,440,100)        (1,598,064)        

所得税开支 (797,267)             (492,918)             (591,835)             (679,805)             (787,077)             新增无形资产 (406,778)           -                     -                     -                     -                     

税后净利润 4,612,639          4,784,550          5,984,114          6,873,585          7,958,219          其他 (477,905)           (1,956,342)        -                     -                     -                     

非控股权益应占利润 2,765,459           2,864,848           2,693,548           3,093,914           3,582,125           投资活动现金净额 (756,975)          (13,315,431)    (958,887)          (1,086,768)      (1,232,442)      

归母净利润 2,331,939          3,499,834          3,290,566          3,779,671          4,376,094          

发行普通股所得款项 -                     -                     -                     -                     -                     

贷款所得款项 12,193,884       (2,611,307)        -                     -                     -                     

其他 (3,221,839)        (3,337,630)        (3,138,061)        (3,604,498)        (4,173,278)        

融资活动现金净额 (6,485,469)      6,505,138        (4,516,581)      (5,149,315)      (5,920,879)      

现金增加（减少）净额 (1,240,231)        (1,081,367)        252,780            453,465            2,696,443         

汇率变动的影响，净额 90,524              -                     -                     -                     -                     

期初现金 6,413,982         7,312,890         6,231,523         6,484,303         6,937,767         

期末现金 7,312,890        6,231,523        6,484,303        6,937,767        9,634,211        

资产负债表 财务和估值比率

千人民币 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金及银行结余 9,451,878           9,569,584           9,822,364           10,275,828         12,972,272         每股数据 (人民币)

应收账款 4,510,195           4,967,560           6,655,574           8,139,969           8,278,496           每股盈利 0.13                   0.19                   0.18                   0.21                   0.24                   

存货 1,993,472           2,373,145           2,834,019           3,202,563           3,694,506           每股净资产 2.06                   2.34                   2.43                   2.54                   2.67                   

其他流动资产 7,849,986           7,775,042           8,608,163           9,340,788           9,409,158           每股销售额 1.41                   1.58                   1.78                   1.97                   2.18                   

流动资产总值 23,805,531        24,685,331        27,920,120        30,959,148        34,354,431        

同比变动 (%)

物业、厂房及设备，净额 8,080,907           8,691,382           8,953,784           9,319,429           9,799,162           收入 0.7% 10.2% 13.1% 10.3% 11.0%

使用权资产 1,831,254           1,596,774           1,565,465           1,534,769           1,504,676           税后利润 2% 4% 25% 15% 16%

商誉 680,452              915,689              915,689              915,689              915,689              归母净利润 -8% 50% -6% 15% 16%

其他无形资产 2,228,509           2,145,277           2,043,121           1,945,829           1,853,171           

於聯營公司投资 12,243,675         1,620,085           1,490,085           1,360,085           1,230,085           费用率 (%)

其他 14,734,491         25,753,531         25,857,138         25,949,279         26,061,636         研发费用/收入 16.8% 17.6% 17.6% 17.5% 17.4%

非流动资产总值 39,799,288        40,722,738        40,825,281        41,025,081        41,364,418        销售费用/收入 35.1% 34.9% 34.5% 34.3% 34.0%

管理费用/收入 7.2% 7.2% 7.2% 7.1% 7.0%

短期债务 11,135,940         7,585,825           7,585,825           7,585,825           7,585,825           

应付账款 1,334,703           1,497,461           1,822,106           1,906,371           1,990,278           利润率 (%)

应计开支及其他应付款项 9,405,589           10,028,415         11,130,573         12,140,911         13,302,227         毛利率 81.0% 81.5% 81.8% 82.0% 82.2%

其他 730,543              444,789              508,644              565,432              634,680              归母净利率 8.9% 12.1% 10.1% 10.5% 11.0%

流动负债总值 22,606,775        19,556,490        21,047,149        22,198,539        23,513,011        

回报率 (%)

长期银行贷款 1,057,944           1,996,752           1,996,752           1,996,752           1,996,752           平均股本回报率 6.4% 6.8% 7.6% 7.6% 8.4%

递延税项 781,543              237,553              285,224              327,620              379,317              平均资产回报率 7.2% 7.2% 7.8% 8.9% 9.8%

其他 988,604              843,204              914,946              975,988              1,047,371           

非流动负债总值 2,828,091          3,077,509          3,196,922          3,300,360          3,423,441          财务杠杆

流动比率 (x) 1.1                     1.3                     1.3                     1.4                     1.5                     

普通股 414,615              414,384              414,384              414,384              414,384              速动比率 (x) 1.0                     1.1                     1.2                     1.3                     1.3                     

储备 30,059,854         31,546,405         33,718,178         36,212,762         39,100,983         现金比率 (x) 0.4                     0.5                     0.5                     0.5                     0.6                     

少数股东权益 7,695,484           10,813,281         10,368,768         9,858,184           9,267,031           

权益总额 38,169,953        42,774,070        44,501,331        46,485,329        48,782,398        估值

市盈率 (x) 45.2                   29.7                   31.6                   27.5                   23.8                   

市净率 (x) 2.8                     2.4                     2.3                     2.2                     2.1                     

市销率 (x) 4.0                     3.6                     3.2                     2.9                     2.6                     

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：浦银国际目标价：中国生物制药 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 3：SPDBI 医药行业覆盖公司 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 行业 

6990.HK Equity 科伦博泰 384.4 买入 295.0 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 27.5 买入 41.3 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 17.1 买入 26.5 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 28.9 买入 43.0 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 35.5 买入 55.0 生物科技 

ONC US Equity 百济神州 279.2 买入 324.0 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 183.3 买入 194.0 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 250.9 买入 274.0 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 3.8 买入 5.4 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 72.7 买入 25.0 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 69.0 持有 29.0 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 70.0 持有 40.0 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 18.2 买入 11.7 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 30.7 持有 19.6 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 89.1 买入 95.0 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 2.9 买入 12.5 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 6.2 持有 4.25 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 139.5 买入 129.0 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 8.3 买入 13.6 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 57.3 买入 60.0 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 2.2 买入 22.5 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 63.5 持有 19.0 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 76.8 买入 57.0 生物科技 

AAPG.US Equity 亚盛医药 38.6 买入 29.0 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 10.5 买入 5.6 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 8.3 买入 6.0  生物科技 

600276 CH Equity 恒瑞医药 57.7 买入 67.0 制药 

1177 HK Equity 中国生物制药 6.8 买入 7.85 制药 

2359 HK Equity 药明康德 90.9 买入 90.0 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 81.0 买入 93.0 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 18.4 买入 20.0 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 26.4 买入 32.0 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 28.3 持有 28.5 CRO/CDMO 

2268 HK Equity 药明合联 50.3 买入 50.0 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 217.2 买入 300.0 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 18.4 买入 15.1 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 2.7 买入 10.0 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 7.9 买入 7.5 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 1.2 买入 3.4 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 13.4 买入 15.5 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 20.4 买入 27.9 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 21.7 买入 19.0 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 291.1 买入 454.0 医疗器械 

688236 CH Equity 春立医疗  20.0 买入 17.0 医疗器械 

1858 HK Equity 春立医疗  15.6 买入 11.6 医疗器械 

1789 HK Equity 爱康医疗 6.0 买入 8.0 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 3.6 买入 10.5 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 4.6 持有 4.7 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 9.8 持有 6.6 互联网医疗 

6681 HK Equity 脑动极光 5.8 买入 7.5 数字疗法 
 

注：数据截至 2025 年 7 月 17 日港股收盘；资料来源：Bloomberg、浦银国际  
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 4：中国生物制药市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 5：中国生物制药 SPDBI 情景假设 
 

 ‘’   
乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：9.40 港元 

概率：20% 

 目标价：5.00 港元 

概率：20% 

 销售好于预期； 

 创新药收入增速高于预期； 

 BD 交易数量及估值条款好于预期； 

 稳态毛利率高于 85%。 

  销售弱于预期； 

 创新药收入弱于预期； 

 BD 交易数量及估值条款逊于预期； 

 稳态毛利率低于 70%。 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 
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义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并
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