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交银国际研究 
公司更新 

医药 2025 年 7 月 18 日 

中国生物制药 (1177 HK)

5 亿美元收购礼新医药带来差异化管线资产和技术平台，上调目标价

 5 亿美元净对价收购礼新医药：7 月 15 日，中国生物制药发布公告，宣布
拟以不超过 9.51 亿美元（折合人民币约 68 亿元）的交易对价收购礼新医
药 95.09%股权，具体付款分期安排见图表 1。剔除礼新医药于交割日的估
计现金及银行存款约 4.5 亿美元，公司就收购事项待作出的付款净额约为
5.01 亿美元（折合人民币约 36 亿元）。此前公司通过参与礼新医药 C 轮
融资已获得其 4.91%股权，因此本次交易完成后，礼新医药将成为中国生
物制药的全资子公司。礼新医药主要研发及管理团队，将连同其双抗、
ADC 等技术平台一起加入中国生物制药。截至公告日，礼新最大股东包括
创始人秦莹（19.73%）和员工持股平台（20.01%），过往投资机构包括启
明创投、泰格医药、上海生物医药基金等。

 基于四大差异化技术平台开发的潜在同类首创/最佳（FIC/BIC）管线，整
合后将助力中生自研提速：公司将纳入礼新的四大技术平台，包括仅在肿
瘤微环境结合抗原的特异性抗体开发平台（LM-TME™）、针对难成药靶
点的抗体开发平台（LM-Abs™）、可开发前药载荷和双重载荷的新一代抗
体偶联药物平台（LM-ADC™）、以及有条件激活的免疫细胞衔接器平台
（LM-TCE™）。礼新有 8 款候选药物处于临床阶段，其中 PD-1/VEGF 双抗
和 GPRC5D ADC 已分别与默沙东和阿斯利康达成授权许可协议，总金额达
到 40亿美元。此外，礼新在研管线中的 LM-108作为全球进展领先的 CCR8
单抗，也具有 FIC潜力。LM-108联合PD-1单抗的二期临床试验显示，其在
PD-1经治的MSI-H患者、CCR8高表达的二线胃癌和二线胰腺癌患者中均展
现出优异的疗效，mPFS 分别达到 8.1/13.2/6.9 个月。公司已启动 LM-108
治疗 MSI-H 实体瘤的 III 期研究，并探索一线胃癌和胰腺癌的开发。公司预
计 LM-108 的全球销售峰值将达到 80 亿美元。

 上调目标价：我们预计本次收购将在短期内给公司带来授权合作收入；同
时，公司持续的降本增效努力效果显著，我们下调费用率预测，最终
2025-27 年经调整净利润预测上调 6-10%。长期维度来看，预计礼新丰富
的管线将为公司销售收入带来较大增量贡献，上调DCF目标价至8.0港元，
维持买入评级，短期催化剂包括公司自研管线的潜在 BD 授权机会。

资料来源：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 6.82 港元 8.00↑ +17.3%

财务数据一览
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万人民币) 26,199 28,866 34,175 38,706 43,606
同比增长 (%) 0.7 10.2 18.4 13.3 12.7
净利润 (百万人民币) 2,332 3,500 3,779 4,546 5,340
每股盈利 (人民币) 0.13 0.19 0.20 0.24 0.28
同比增长 (%) -7.9 52.0 5.2 20.4 17.5
前EPS预测值 (人民币) 0.18 0.22 0.25
调整幅度 (%) 11.5 11.3 12.1
市盈率 (倍) 49.5 32.6 31.0 25.7 21.9
每股账面净值 (人民币) 1.62 1.70 1.60 1.74 1.91
市账率 (倍) 3.85 3.67 3.89 3.57 3.26
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股份资料
52周高位 (港元) 6.82
52周低位 (港元) 2.73
市值 (百万港元) 121,973.31
日均成交量 (百万) 322.30
年初至今变化 (%) 113.13
200天平均价 (港元) 3.93
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图表 1：中国生物制药收购礼新医药付款分期安排

 应付秦莹(Ying Qin Zang)的金额 应付礼新医药持股平台现有员工的金额 支付时间

首期 64.8% × 应付 Ying Qin Zang的基础交易对价 56.7% × 应付持股平台现有员工的基础交易对价 交割日

第二期 80% × （应付 Ying Qin Zang的对价 - 首期） 70% × （应付持股平台现有员工的对价 - 首期） 第二期付款日

第三期

6% × 应付 Ying Qin Zang的基础交易对价

（如其于交割日后满一周年之日或之前未离开礼

新医药）

9% × （应付持股平台现有员工的对价 - 交割日后

一年内离职员工的对价）

交割日后满一周年之日

后 30个营业日之内

第四期

6% × 应付 Ying Qin Zang的基础交易对价

（如其于交割日后满一周年之日或之前未离开礼

新医药）

9% × （应付持股平台现有员工的对价 - 交割日后

两年内离职员工的对价）

交割日后满两周年之日

后 30个营业日之内

第五期

8% × 应付 Ying Qin Zang的基础交易对价

（如其于交割日后满一周年之日或之前未离开礼

新医药）

12% × （应付持股平台现有员工的对价 - 交割日后

三年内离职员工的对价）

交割日后满三周年之日

后 30个营业日之内

资料来源：公司资料，交银国际

图表 2：中国生物制药：财务预测变动

 ———————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 34,175 33,455 2% 38,706 38,346 1% 43,606 43,246 1%
          
毛利润 27,926 27,337 2% 31,706 31,411 1% 35,763 35,468 1%
毛利率 81.7% 81.7% 0.0ppt 81.9% 81.9% 0.0ppt 82.0% 82.0% 0.0ppt

          
经调整归母净利润 3,374 3,179 6% 4,034 3,741 8% 4,730 4,294 10%
经调整归母净利率 9.9% 9.5% 0.4ppt 10.4% 9.8% 0.7ppt 10.8% 9.9% 0.9ppt
资料来源：交银国际预测
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图表 3：中国生物制药：DCF 估值模型

人民币百万 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E
收入 34,175 38,706 43,606 48,626 52,800 56,320 58,236 60,083 61,704 63,417 65,248

EBIT 7,726 9,227 10,803 12,475 14,013 15,416 16,251 16,887 17,404 17,951 18,534

EBIT * (1-t) 6,567 7,843 9,182 10,604 11,911 13,104 13,814 14,354 14,794 15,258 15,754
加：折旧摊销 226 335 446 566 703 865 1,059 1,141 1,221 1,296 1,369
减：营运资金增加/（减

少）
(1,251) (734) (1,398) (1,021) (1,338) (1,096) (1,119) (924) (1,012) (963) (1,098)

减：资本开支 (621) (806) (1,035) (1,309) (1,607) (1,925) (2,224) (2,280) (2,328) (2,380) (2,435)
自由现金流 4,921 6,638 7,195 8,841 9,669 10,949 11,530 12,292 12,674 13,212 13,590

 
永续增长率 2% WACC

 无风险利率 3.00%
自由现金流现值 69,310 市场风险溢价 7.00%
终值现值 82,822 贝塔 1.1
企业价值 152,132 股权成本 10.70%
净现金 2,478 税前债务成本 5.00%
少数股东权益 (18,208) 税后债务成本 4.30%
股权价值（百万人民币） 136,402 预期债权比例 20.00%
股权价值（百万港元） 150,042 有效税率 15.00%
股份数量（百万） 18,761 WACC 9.40%
每股价值（港元） 8.00
 
资料来源：交银国际预测
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图表 4：中国生物制药 (1177 HK)目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 5：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

9926 HK 康方生物 买入 139.50 140.00 0.4% 2025年 07月 11日 生物科技

1952 HK 云顶新耀 买入 72.65 72.50 -0.2% 2025年 07月 02日 生物科技

1530 HK 三生制药 买入 30.60 27.00 -11.8% 2025年 06月 19日 生物科技

1801 HK 信达生物 买入 89.10 84.00 -5.7% 2025年 06月 06日 生物科技

9995 HK 荣昌生物 买入 68.95 66.00 -4.3% 2025年 05月 22日 生物科技

6990 HK 科伦博泰生物 买入 384.40 400.00 4.1% 2025年 05月 16日 生物科技

LEGN US 传奇生物 买入 39.75 65.00 63.5% 2025年 05月 14日 生物科技

2162 HK 康诺亚 买入 57.25 57.00 -0.4% 2025年 03月 26日 生物科技

6996 HK 德琪医药 买入 3.80 6.60 73.7% 2025年 03月 24日 生物科技

6160 HK 百济神州 买入 183.30 208.80 13.9% 2025年 03月 03日 生物科技

13 HK 和黄医药 买入 27.50 44.00 60.0% 2025年 01月 07日 生物科技

1548 HK 金斯瑞生物 买入 16.64 28.75 72.8% 2024年 08月 12日 生物科技

9966 HK 康宁杰瑞制药 中性 8.30 5.00 -39.7% 2024年 11月 26日 生物科技

2268 HK 药明合联 买入 50.25 51.00 1.5% 2025年 03月 25日 医药研发服务外包

2269 HK 药明生物 中性 28.30 25.00 -11.7% 2025年 03月 26日 医药研发服务外包

6078 HK 海吉亚医疗 买入 15.26 18.00 18.0% 2025年 03月 31日 医疗服务

AZN US 阿斯利康 买入 69.26 93.30 34.7% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

BMY US 百时美施贵宝 沽出 48.06 33.10 -31.1% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

1177 HK 中国生物制药 买入 6.82 8.00 17.3% 2025年 07月 17日 制药

3692 HK 翰森制药 买入 34.50 33.00 -4.3% 2025年 06月 19日 制药

2096 HK 先声药业 买入 11.94 14.30 19.7% 2025年 06月 04日 制药

600867 CH 通化东宝 买入 8.19 14.00 71.0% 2024年 04月 01日 制药

002422 CH 科伦药业 中性 34.99 40.20 14.9% 2025年 06月 19日 制药

1093 HK 石药集团 中性 8.96 7.20 -19.6% 2025年 05月 30日 制药

600276 CH 恒瑞医药 中性 57.73 51.00 -11.7% 2025年 04月 01日 制药

1951 HK 锦欣生殖 买入 3.02 3.75 24.3% 2025年 04月 01日 民营医院

2273 HK 固生堂 买入 35.70 42.00 17.6% 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 7 月 17 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 26,199 28,866 34,175 38,706 43,606
主营业务成本 (4,990) (5,336) (6,249) (7,000) (7,843)
毛利 21,210 23,530 27,926 31,706 35,763
销售及管理费用 (11,067) (12,159) (13,883) (15,453) (17,191)
研发费用 (4,403) (5,089) (5,721) (6,333) (6,972)
其他经营净收入/费用 (301) (1,112) (168) (190) (213)
经营利润 5,439 5,169 8,153 9,729 11,386
财务成本净额 (495) (295) (388) (395) (403)
应占联营公司利润及亏损 (41) 1,462 (38) 17 45
其他非经营净收入/费用 992 522 673 760 854
税前利润 5,895 6,858 8,400 10,111 11,882
税费 (797) (493) (1,271) (1,521) (1,785)
非控股权益 (2,765) (2,865) (3,351) (4,044) (4,757)
净利润 2,332 3,500 3,779 4,546 5,340
作每股收益计算的净利润 2,332 3,500 3,779 4,546 5,340

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 7,505 6,232 6,765 12,447 18,512
应收账款及票据 4,510 4,968 5,332 5,061 6,647
存货 1,993 2,373 2,587 2,820 3,073
其他流动资产 9,797 11,113 8,741 9,194 9,248
总流动资产 23,806 24,685 23,424 29,521 37,481
物业、厂房及设备 8,081 8,691 7,444 7,438 7,550
无形资产 2,229 2,145 2,161 2,464 2,767
合资企业/联营公司投资 12,244 1,620 1,589 1,603 1,639
其他长期资产 17,246 28,266 32,735 32,910 33,084
总长期资产 39,799 40,723 43,930 44,415 45,040
总资产 63,605 65,408 67,354 73,936 82,521

短期贷款 11,136 7,586 7,738 7,892 8,050
应付账款 1,335 1,497 1,790 1,471 1,967
其他短期负债 10,136 10,473 10,473 10,473 10,473
总流动负债 22,607 19,556 20,001 19,836 20,491
长期贷款 1,058 1,997 2,037 2,077 2,119
其他长期负债 1,770 1,081 1,081 1,081 1,081
总长期负债 2,828 3,078 3,117 3,158 3,200
总负债 25,435 22,634 23,118 22,994 23,690

股本 415 414 414 414 414
储备及其他资本项目 30,060 31,546 29,657 32,320 35,451
股东权益 30,474 31,961 30,072 32,734 35,865
非控股权益 7,695 10,813 14,164 18,208 22,965
总权益 38,170 42,774 44,236 50,942 58,830

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 5,410 5,277 7,972 9,609 11,298
折旧及摊销 983 1,209 226 335 446
营运资本变动 (431) 100 (1,251) (734) (1,398)
其他经营活动现金流 104 29 (852) (1,140) (1,417)
经营活动现金流 6,066 6,615 6,095 8,070 8,929

资本开支 (1,475) (1,394) (621) (806) (1,035)
其他投资活动现金流 718 (315) (3,600) 0 0
投资活动现金流 (757) (1,709) (4,221) (806) (1,035)

负债净变动 1,910 (2,735) 192 195 199
权益净变动 0 0 0 0 0
股息 (633) (1,846) (1,145) (1,382) (1,625)
其他融资活动现金流 (7,826) (1,734) (388) (395) (403)
融资活动现金流 (6,549) (6,315) (1,341) (1,582) (1,829)

汇率收益/损失 91 136 0 0 0
年初现金 8,655 7,505 6,232 6,765 12,447
年末现金 7,505 6,232 6,765 12,447 18,512

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 0.126 0.191 0.201 0.242 0.285
全面摊薄每股收益 0.123 0.187 0.197 0.237 0.279
每股账面值 1.621 1.701 1.603 1.745 1.912

利润率分析(%)
毛利率 81.0 81.5 81.7 81.9 82.0
EBITDA利润率 24.5 22.1 24.5 26.0 27.1
EBIT利润率 20.8 17.9 23.9 25.1 26.1
净利率 8.9 12.1 11.1 11.7 12.2

盈利能力(%)
ROA 3.7 5.4 5.6 6.1 6.5
ROE 6.1 8.2 8.5 8.9 9.1
ROIC 4.6 6.7 7.0 7.5 7.7

其他

净负债权益比(%) 12.3 7.8 6.8 净现金 净现金

流动比率 1.1 1.3 1.2 1.5 1.8
存货周转天数 145.8 162.3 151.1 147.0 143.0
应收账款周转天数 62.8 62.8 56.9 47.7 55.6
应付账款周转天数 97.6 102.4 104.5 76.7 91.6
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 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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