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证券研究报告·港股公司简评 医疗保健业  

盈利超预期，研发、商业、国

际化全面突破  
 

核心观点 

公司上半年营收高速增长，净利润扭亏为盈，业绩超预期。

2025 上半年，公司实现总收入 59.5 亿元，同比增长 50.6%。利润

端，2025 上半年，公司 IFRS 利润显著改善至 8.3 亿元（2024 年同

期为亏损 3.9 亿元，同比增加 12.3 亿元）；Non-IFRS 利润显著改善

至 12.1 亿元（2024 年同期为亏损 1.6 亿元），整体反映出经营效率

的持续提升。在此基础上，公司的新一代 IO 药物 IBI363 临床持续

推进，已经开展针对 IO 经治的鳞状非小细胞肺癌注册三期临床研

究，此外针对三线 CRC 的三期临床研究也在准备中。整体看，公司

基本面良好，未来可期。 

事件 

8 月 27 日，信达生物发布上半年中期业绩报告。 

点评 

2025 上半年营收实现高速增长，净利润扭亏为盈超市场预期 

公司 2025 年上半年业绩出色，营收高速增长，净利润扭亏为盈，

超市场预期。上半年，公司实现总收入 59.5 亿元，同比增长 50. 6%，

主要得益于肿瘤产品的强劲表现、综合产品线的扩展以及许可费收入

的增加。总收入以及产品收入持续提升。其中，公司产品收入为 52 .3

亿元，同比增长 37.3%；授权收入 6.7 亿元，较去年同期的 1. 2 亿元显

著增加，主要得益于与罗氏就 DLL3 ADC 签订的独家协议带来的首付

款收入。利润端，2025 上半年，公司 IFRS 利润显著改善至 8. 3 亿元

（2024 年同期为亏损 3.9 亿元，同比增加 12.3 亿元）；Non-IF RS 利润

显著改善至 12.1 亿元（2024 年同期为亏损 1.6 亿元），整体反映出经

营效率的持续提升。 

各项费用率持续改善。2025 年上半年，公司毛利率为 86.0%，较

去年同期的 82.9%提升 3.1 个百分点，主要得益于产量增加以及成本

的持续优化。研发费用为 10.09 亿元，较去年同期减少 3.91 亿元，整

体研发持续保持高效率推进，我们预计下半年研发费用将显著增加，

全年预计支出 3~4 亿美元。上半年，公司销售及市场推广费用率为产

品收入的 45.4%，较去年同期的 49.3%降低 3.9 个百分点，得益于公司

商业化效率的持续提升。截至 7 月 31 日，公司在手现金约 20 亿美金，

财务状况良好。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

3.14/5.04 60.88/53.06 119.61/77.87 

12 月最高/最低价（港元）  101.90/30.00 

总股本（万股）  171,274.49 

流通 H 股（万股）  171,274.49 

总市值（亿港元）  1,586.58 

流通市值（亿港元）  1,586.58 

近 3 月日均成交量（万）  2457.29 
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新一代 IO IBI363 临床高速推进，产品未来可期 

IBI363 已经开展肺癌首个肺癌全球三期临床，临床高效率推进。目前，IBI363 已经开展针对 IO 经治的鳞状

非小细胞肺癌注册三期临床研究，主要终点为 OS，研究计划入组中国、日本、美国、加拿大等国家的患者，并

且于 2025 年下半年开始入组患者。同时，公司已经在中国开展针对 IO 初治黑色素瘤（黏膜或者肢端）的关键

临床研究，患者已经在持续入组中。此外，针对三线 CRC 的三期临床研究也在准备中。 

临床数据端，公司在上半年的 ASCO 会议上公布了 IBBI363 在非小细胞肺癌、黑色素瘤以及结直肠癌的疗

效数据，整体看数据非常出色，产品具备 BIC潜质。 

图 1:IBI363在后线肺鳞癌的注册临床方案 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 2:IBI363目前展现出的临床数据 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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商业化产品扩充至 16 款，创新管线持续推进 

商业化持续高效率推进，众多创新管线持续推挤。目前，公司已经有 16 款商业化药物，同时也拥有上

市单抗产品最多的中国药企。在此基础上，公司的研发管线也在高效率推进。IBI112（IL23p19）、IBI310

（CTLA4）和玛仕度肽（糖尿病）等适应症还在持续审批中，IBI343（CLDN18.2 ADC）启动胃癌和胰腺

癌三期临床研究，同时 IBI354（HER2 ADC）也在启动 PROC 三期临床。早期管线中，公司的 IBI3002

（IL4/TSLP）高效推进中，同时 IBI3001（EGFR/B7H3 ADC）、IBI3020（CEACAM5 ADC）等药物也在高

效率推进中，未来可期。 

商业化阶段，公司 PSCK9 单抗进入医保之后高速放量，造福更多患者。托莱西单抗作为我国首个原研

上市的 PCSK9 单抗，以其高亲和力带来了强效、持久和平稳的降脂特点，为高胆固醇血症的治疗带来了新

希望。信必乐在中国已获批并纳入国家医保目录，用于治疗原发性高胆固醇血症（包括杂合子型家族性和

非家族性高胆固醇血症）和混合型血脂异常的成人患者。 

替妥尤单抗疗效优异，安全性良好，商业化稳定推进。替妥尤单抗 N01 是我国首个、全球第二个获批

用于治疗甲状腺眼病的靶向 IGF-1R 的单克隆抗体，标志着中国在甲状腺眼病治疗领域取得了重大突破，

填补了国内 70 年来该领域的治疗空白，也为患者带来了全新的治疗选择。整体看，IGF-1R 单抗获批后也

实现稳定商业化，逐步提升渗透率，让甲状腺眼病患者得到更好惠及。 

 

玛仕度肽减重适应症获批，商业化持续推进，下半年商业化成绩可期  

2025 上半年，公司代谢管线核心产品玛仕度肽获批减重适应症，产品商业化高效率推进。商业化端，

信达生物与阿里健康达成战略合作，打造科学减重全周期服务新生态，在诊后疾病管理方面，将联合研发

基于家庭场景的诊后疾病管理系统，包括用药指导、生活方式咨询、陪伴式服务，为患者提供“预防—诊

疗—管理”全周期健康管理解决方案，为超重或肥胖人群带来更好的用药体验和服务。整体看，公司玛仕

度肽疗效优异，安全性良好，商业化高效率推进，下半年商业化成绩可期。 

 

表 1:公司 25H2研发催化剂整理  

产品  事件  预计时间 

替妥尤单抗（IGF1R） 启动 1L TED 临床 2025H2 

玛仕度肽 降糖适应症获批 2025H2 

玛仕度肽 头对头司美、9mg 减重数据读出 2025H2 

玛仕度肽 9mg 减重适应症申报上市 2025H2 

玛仕度肽 新适应症 POC 读出 2025H2 

IBI363（PD-1/IL2α） 启动 1L CRC 和 1L NSCLC POC 临床 2025Q2-Q3（已达成） 

IBI363（PD-1/IL2α） 潜在启动 sqNSCLC 3 期临床 2025H2（已达成） 

IBI363（PD-1/IL2α） 潜在启动 3L MSS CRC 3 期临床 2025H2 

IBI363（PD-1/IL2α） 免疫初治黑色素瘤 POC 数据读出 2025H2 

匹康奇拜单抗（IL23p19） 银屑病获批上市 2025Q4 

匹康奇拜单抗（IL23p19） 启动 IL17 耐药后银屑病三期临床 2025 

Tigulixostat 高尿酸适应症 POC 数据读出/潜在 III 期 2025H2 

IBI3002（IL4/TSLP） 哮喘适应症 1 期数据读出 2025 

IBI356（OX40L） 特应性皮炎 1 期数据读出 2025 

IBI3016（AGT siRNA） 高血压 1 期数据读出 2025 
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IBI3001（EGFR/B7H3 ADC） 实体瘤 1 期数据读出 2025H2-2026H1 

IBI3003（BCMA/GPRC5D/CD3） 血液肿瘤 1 期数据读出 2025H2-2026H1 

资料来源：公司公告，Insight，中信建投证券  

 

盈利预测及投资建议  

公司在肿瘤赛道的广泛布局已初具规模，高价值的临床产品有望将公司肿瘤赛道的收入进一步提升并

让边际成本持续下降；非肿瘤赛道中，公司已在代谢、自免和眼科领域进行广泛布局，已上市与在研产品

兼具竞争力强和进度领先。我们预计信达生物 2025-2027 年收入为 118.06 亿元、153.82 亿元和 210.92 亿

元，采用 DCF 估值，公司合理市值为 2215 亿港元，给予目标价至 129.61 港元。维持“买入”评级。 

 

表 2:信达利润表预测（百万元） 

利润表 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

收入  4,269.7 4,556.4 6,206.1 9,421.9 11,806.2 15,381.8 21,091.8 25,115.8 35,345.2 39,723.1 

增长率 % 11% 7% 36% 52% 25% 30% 37% 19% 41% 12% 

营业成本 -573.0 -931.0 -1136.3 -1510.2 -1,652.87 -2,153.45 -2,952.85 -3,516.21 -4,948.33 -5,164.00 

毛利  3,696.7 3,625.4 5,069.8 7,911.7 10,153.3 13,228.4 18,138.9 21,599.6 30,396.9 34,559.1 

增长率 % 7% -2% 40% 56% 28% 32% 37% 19% 41% 14% 

毛利率 % 87% 80% 82% 84% 86% 86% 86% 86% 86% 87% 

其他收入 196.9 279.7 552.4 535.9 312.48 263.61 270.57 309.73 433.20 619.13 

其他收益及亏损 -72.8 774.3 81.2 250.0 - - - - - - 

研发费用 -2478.1 -2871.2 -2227.6 -2681.1 -2,420.27 -3,384.00 -3,796.52 -4,269.68 -5,655.23 -6,355.70 

研发费用率% 58% 63% 36% 28% 21% 22% 18% 17% 16% 16% 

管理费用 -884.0 -835.5 -750.3 -738.0 -826.43 -1,153.64 -1,265.51 -1,456.72 -1,979.33 -2,184.77 

管理费用率% 21% 18% 12% 8% 7.0% 7.5% 6.0% 5.8% 5.6% 5.5% 

销售费用 -2,728.2 -2,590.8 -3,100.7 -4,346.9 -4,958.61 -6,152.72 -8,014.88 -9,292.84 -12,724.27 -13,903.08 

销售费用率% 63.9% 56.9% 50.0% 46.1% 42.0% 40.0% 38.0% 37.0% 36.0% 35.0% 

特许权使用费及佣金 -719.1 -450.8 -670.6 -901.5 -1,180.6 -1,384.4 -1,771.7 -2,009.3 -2,686.2 -2,860.1 

占收入比重 % 17% 10% 11% 10% 10.0% 9.0% 8.4% 8.0% 7.6% 7.2% 

融资成本 (62.5) (101.7) (98.6) (67.6) (47.0) (36.0) (29.5) (26.7) (28.8) (30.8) 

上市费用 0.00 0.00 0.00 0.00 - - - - - - 

应占联营公司损益 0.00 0.00 0.00 -41.01 - - - - - - 

税前利润 (3,051.0) (2,170.5) (1,144.4) (78.6) 1,032.9  1,381.2 3,531.3 4,854.1 7,756.2 9,843.8 

所得税（开支）/抵

免 
(87.0) (8.8) 116.5 (16.0) (154.9) (207.2) (529.7) (728.1) (1,163.4) (1,476.6) 

所得税率 % n.m. n.m. n.m. n.m. 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润 (3,138.1) (2,179.3) (1,027.9) (94.6) 878.0  1,174.0 3,001.6 4,126.0 6,592.8 8,367.2 

净利率 % -73% -48% -17% -1% 7% 8% 14% 16% 19% 21% 

增长率 % n.m. n.m. n.m. n.m. -1028% 89% 156% 37% 60% 27% 

数据来源：公司官网，中信建投证券 
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风险分析  

新药研发不确定性风险。新药研发作为技术创新，具有研发周期长、投入大、风险高、成功率低的特点，

从实验室研究到新药获批上市，要经过临床前研究、临床试验、新药注册上市和售后监督等诸多复杂环节，每

一环节都有可能面临失败风险。现有产品或治疗方式也有被新疗法和新技术替代的风险。 

商业化风险。医保控费超预期，导致创新药定价不达预期；尽管公司有独家品种处于放量阶段，但 PD1 及

生物类似药市场竞争激烈，可能导致销售份额不及预期或销售费用率高于预期的风险。 
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数据来源：Ifind，中信建投 
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