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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 30.16 港元

总市值/流通市值 73362/73362 百万港元

52周最高价/最低价 35.30/5.43 港元

近 3 个月日均成交额 1410.18 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三生制药（01530.HK）-与辉瑞达成重磅交易，双抗出海扬帆

起航》 ——2025-05-20

《三生制药（01530.HK）-核心产品销售稳健增长，创新管线快

速推进》 ——2025-03-31

《三生制药（01530.HK）-业绩保持稳健增长，创新药临床快速

推进》 ——2025-02-20

《三生制药（01530.HK）-业绩较快增长，研发管线布局丰富》—

—2024-08-25

《三生制药（01530.HK）-经营业绩较快增长，特比澳、蔓迪销

售表现强劲》 ——2024-03-27

公司收入保持稳定，财务结构进一步优化。三生制药 2025 上半年实现营收

43.6 亿元（-0.8%），毛利 37.2 亿元（-2.1%），毛利率小幅下降至 85.3%

（-1.2pct）；公司实现归母净利润 13.6 亿元（+24.6%），经调整的经

营性归母净利润 11.4 亿元（+2.1%）。上半年公司的研发费用为 5.48

亿元（+15.0%），研发费用率为 12.6%（+1.8pct）；销售费用为 16.2

亿元（+1.4%），销售费用率 37.1%（+0.8pct）；管理费用为 2.83 亿元

（+40.9%），管理费用率 6.5%（+1.9pct）。截至 6 月底，公司的有息

负债及债券大幅下降，杠杆比率从上年末的 19.7%下降至 9.9%。

生物制药板块小幅下滑，蔓迪保持快速增长。公司现有的商业化品种中，

特比澳上半年销售 23.7 亿元（-4.2%），EPO（益比奥&赛博尔）销售 4.55

亿元（-11.7%），子公司三生国健主营产品（益赛普、赛普汀等）收入

6.42 亿元（+7.6%）。另一方面，蔓迪销售 6.82 亿元（+24.0%），销售

保持快速增长。CDMO 收入 1.0 亿元（+76.1%）。

707与辉瑞达成重磅合作，辉瑞预计将快速推进全球临床。今年 5 月，三生

制药以 12.5 亿美金的首付款，最多 48 亿美金的里程碑付款以及双位数

百分比销售分成的对价将 PD1xVEGF 双抗 707 的海外权益授权给辉瑞。7

月，辉瑞又以最多 1.5 亿美金的代价，将 707 的授权许可区域扩大至全

球。辉瑞将探索 707 的多种治疗方式在不同瘤种中的临床应用，快速启

动 NSCLC 和其他实体瘤的全球 3 期临床开发，并探索 707 的单药和联合

疗法的临床方案，包括与 ADC 联用。

投资建议：维持“优于大市”评级。

我们维持盈利预测，预计2025-2027 年公司归母净利润23.8/27.1/30.7亿

元，同比增长13.9%/13.7%/13.3%，对应当前股价PE=30.2/26.6/23.5 x。

公司拥有稳健的增长和良好的盈利水平，双抗707有望实现全球价值，后续

管线顺利推进，维持“优于大市”评级。

风险提示：核心产品降价幅度超预期，创新药研发进度不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,816 9,108 10,126 11,357 12,685

(+/-%) 13.9% 16.5% 11.2% 12.2% 11.7%

净利润(百万元) 1,549 2,090 2,381 2,708 3,067

(+/-%) -19.1% 34.9% 13.9% 13.7% 13.3%

每股收益（元） 0.64 0.86 0.98 1.11 1.26

EBIT Margin 28.6% 27.3% 30.8% 31.2% 31.5%

净资产收益率（ROE） 11.0% 13.5% 14.0% 14.4% 14.8%

市盈率（PE） 46.5 34.4 30.2 26.6 23.5

EV/EBITDA 32.89 29.2 22.8 20.4 18.4

市净率（PB） 5.13 4.66 4.24 3.84 3.47

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司收入保持稳定，财务结构进一步优化。三生制药 2025 上半年实现营收 43.6 亿

元（-0.8%），毛利 37.2 亿元（-2.1%），毛利率小幅下降至 85.3%（-1.2pct）；

公司实现归母净利润 13.6 亿元（+24.6%），经调整的经营性归母净利润 11.4 亿

元（+2.1%）。上半年公司的研发费用为 5.48 亿元（+15.0%），研发费用率为 12.6%

（+1.8pct）；销售费用为 16.2 亿元（+1.4%），销售费用率 37.1%（+0.8pct）；

管理费用为 2.83 亿元（+40.9%），管理费用率 6.5%（+1.9pct）。截至 6月底，

公司的有息负债及债券大幅下降，杠杆比率从上年末的 19.7%下降至 9.9%。

图1：三生制药营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：三生制药归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：三生制药研发费用及增速（单位：百万元、%） 图4：三生制药销售费用及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

生物制药板块小幅下滑，蔓迪保持快速增长。公司现有的商业化品种中，特比澳

上半年销售 23.7 亿元（-4.2%），EPO（益比奥&赛博尔）销售 4.55 亿元（-11.7%），

子公司三生国健主营产品（益赛普、赛普汀等）收入 6.42 亿元（+7.6%）。另一

方面，蔓迪销售 6.82 亿元（+24.0%），销售保持快速增长。CDMO 收入 1.0 亿元

（+76.1%）。

707 与辉瑞达成重磅合作，辉瑞预计将快速推进全球临床。今年 5 月，三生制药

以 12.5 亿美金的首付款，最多 48 亿美金的里程碑付款以及双位数百分比销售分

成的对价将 PD1xVEGF 双抗 707 的海外权益授权给辉瑞。7 月，辉瑞又以最多 1.5

亿美金的代价，将 707 的授权许可区域扩大至全球。辉瑞将探索 707 的多种治疗

方式在不同瘤种中的临床应用，快速启动 NSCLC 和其他实体瘤的全球 3期临床开

发，并探索 707 的单药和联合疗法的临床方案，包括与 ADC 联用。
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图5：三生制药研发管线

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。我们维持盈利预测，预计2025-2027年公司归母

净利润 23.8/27.1/30.7 亿元，同比增长 13.9%/13.7%/13.3%，对应当前股价

PE=30.2/26.6/23.5 x。公司拥有稳健的增长和良好的盈利水平，双抗707有望实现全

球价值，后续管线顺利推进，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2021 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2610 1618 2000 3893 6250 营业收入 7816 9108 10126 11357 12685

应收款项 2228 2046 2617 2905 3124 营业成本 1174 1280 1413 1573 1744

存货净额 778 795 804 927 1028 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 196 703 448 555 720 销售费用 3006 3351 3726 4179 4668

流动资产合计 9193 9347 10053 12464 15306 管理费用 1399 1991 1870 2067 2277

固定资产 4692 4993 5152 5094 4918 财务费用 365 344 116 95 95

无形资产及其他 5795 5987 5829 5672 5514 投资收益 0 0 (200) (220) (229)

投资性房地产 812 947 947 947 947

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 2 1

长期股权投资 3133 2938 2938 2938 2938 其他收入 332 576 499 517 534

资产总计 23625 24213 24919 27115 29624 营业利润 2203 2718 3301 3743 4207

短期借款及交易性金

融负债 2112 3470 2411 2521 2657 营业外净收支 (225) 0 (204) (222) (218)

应付款项 299 293 352 368 413 利润总额 1978 2718 3097 3521 3989

其他流动负债 1317 1701 1704 1839 1972 所得税费用 392 501 570 648 735

流动负债合计 3728 5464 4468 4728 5042 少数股东损益 37 127 145 165 187

长期借款及应付债券 2689 38 38 38 38 归属于母公司净利润 1549 2090 2381 2708 3067

其他长期负债 695 675 735 804 884

长期负债合计 3384 713 773 842 921 现金流量表（百万元） 2021 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 7111 6176 5241 5570 5963 净利润 1549 2090 2381 2708 3067

少数股东权益 2480 2600 2694 2801 2923 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 14034 15436 16984 18744 20738 折旧摊销 329 366 499 517 534

负债和股东权益总计 23625 24213 24919 27115 29624 公允价值变动损失 0 0 0 (2) (1)

财务费用 365 344 116 95 95

关键财务与估值指标 2021 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (113) (120) (202) (299) (228)

每股收益 0.64 0.86 0.98 1.11 1.26 其它 37 85 94 107 121

每股红利 0.00 0.29 0.34 0.39 0.44 经营活动现金流 1802 2421 2774 3031 3494

每股净资产 5.77 6.35 6.98 7.71 8.53 资本开支 0 (505) (500) (300) (200)

ROIC 10% 12% 16% 20% 23% 其它投资现金流 1480 (803) 0 0 0

ROE 11% 14% 14% 14% 15% 投资活动现金流 (273) (1114) (500) (300) (200)

毛利率 85% 86% 86% 86% 86% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 29% 27% 31% 31% 32% 负债净变化 (1377) (2651) 0 0 0

EBITDA Margin 33% 31% 36% 36% 36% 支付股利、利息 0 (697) (834) (948) (1074)

收入增长 14% 17% 11% 12% 12% 其它融资现金流 1685 4397 (1058) 110 136

净利润增长率 -19% 35% 14% 14% 13% 融资活动现金流 (1069) (2299) (1892) (838) (937)

资产负债率 41% 36% 32% 31% 30% 现金净变动 461 (992) 382 1893 2357

息率 0.0% 0.9% 1.1% 1.2% 1.4% 货币资金的期初余额 2149 2610 1618 2000 3893

P/E 46.5 34.4 30.2 26.6 23.5 货币资金的期末余额 2610 1618 2000 3893 6250

P/B 5.1 4.7 4.2 3.8 3.5 企业自由现金流 0 1769 2341 2805 3366

EV/EBITDA 32.9 29.2 22.8 20.4 18.4 权益自由现金流 0 3234 1188 2838 3425

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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