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证券研究报告·港股公司简评 医疗保健业  

三季度营收超预期， 

公司全球化扬帆起航 
 

核心观点 

公司三季度产品收入超 33 亿元，同比增长约 40%，超出市场

预期。公司三季度优异的收入表现主要因公司肿瘤和非肿瘤业务的

稳健推进，产品放量持续提升。在此基础上，公司此前和武田达成

重磅合作，IBI363 和 IBI343 未来将有望开展多个全球三期临床研

究。同时，武田制药的 2025 年中报指出 IBI363 和 IBI343 现有适应

症的潜在市场机会超过 400 亿美金和 80 亿美金。我们认为，公司

国内和海外均稳步推进，未来可期，看好公司后续发展。 

事件 

10 月 30 日，信达生物发布第三季度产品收入消息，公司实现产

品收入超 33 亿元，同比增长约 40%。 

点评 

三季度营收超出市场预期，公司商业化稳定推进 

商业化稳步推进，三季度收入表现良好。2025 年三季度，公司的

产品总收入超过 33 亿元，同比增长约 40%，业绩表现良好。整体看，

公司产品收入高增长主要因公司肿瘤和非肿瘤管线双轮驱动带来业

绩增长。在肿瘤管线中，公司持续保持领先地位，核心产品信迪利单

抗以及其他主要产品保持高速增长，同时创新产品也在贡献收入；非

肿瘤管线中，玛仕度肽、托莱西单抗和替妥优单抗等产品的市场准入

和渠道营销工作表现出色，产品放量加速，收入贡献持续增长。 

与武田达成重磅合作，信达生物全球化扬帆起航 

信达生物此前与武田制药达成重磅合作。根据武田的 2025 半年

报，信达与武田合作的产品就有望帮助武田成为肿瘤领域未来的领导

企业。同时武田在半年报中指出：IBI363 现有的三个适应症（ I O 耐药

NSCLC、一线 NSCLC、一线 CRC）的潜在市场空间超过 400 亿美金。

随着临床推进，武田有望开展 2L IO 耐药的 nsqNSCLC、1L MSS CRC

和 1L NSCLC全球三期临床研究。根据优异的疗效，我们认为 IBI 363

在以上适应症具备超强竞争力，未来临床数据以及临床推进可期。 

同样，IBI343 潜在市场空间超 80 亿美金，产品后续临床推进值

得期待。整体看，我们认为和武田的合作让信达生物的国际化开始扬

帆起航，看好公司未来发展。 
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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 

-7.44/-7.44 -3.89/-10.10 87.05/57.42 

12 月最高/最低价（港元）  107.00/30.00 

总股本（万股）  171,352.00 

流通 H 股（万股）  171,352.00 

总市值（亿港元）  1,395.74 

流通市值（亿港元）  1,395.74 

近 3 月日均成交量（万）  2061.91 

主要股东   

俞德超  6.60%  

股价表现  
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信达生物 恒生指数

信达生物(1801.HK) 
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图 1:武田和信达合作的产品的定位 

 

数据来源：公司公告，武田，中信建投证券 

 

图 2:IBI363 潜在市场机会 

 

数据来源：公司公告，武田，中信建投证券 
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图 3:IBI363 潜在市场机会 

 

数据来源：公司公告，武田，中信建投证券 

 

图 4:IBI343 临床开发  

 

数据来源：公司公告，武田，中信建投证券 
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图 5: IBI343 潜在市场机会 

 
数据来源：公司公告，武田，中信建投证券 

 

信达生物商业化产品扩充至 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进。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。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。 

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 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% 34% 154% 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 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 13,428   10,273     9,810       10,306    12,611    营业收入 6206 9422 11806 15382 21092

现金    10,052        7,508        6,949       6,837        8,136 营业成本 -1136 -1510 -1653 -2153 -2953

应收票据及应收账款合

计
     1,006        1,184        1,197       1,590        2,261 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他应收款         484           383           383          383           383 销售费用 -3771 -5248 -6139 -7537 -9787

预付账款             - -           -           -          -           管理费用 -750 -738 -826 -1154 -1266

存货         968           822           906       1,121        1,456 研发费用 -2228 -2681 -2420 -3384 -3797

其他流动资产         918           376 376          376         376          财务费用 -99 -68 -47 -36 -30

非流动资产 7,199     11,330     11,675    12,062    12,516    资产减值损失 0 0 0 0 0

长期投资 576        3,901       3,901       3,901      3,901       信用减值损失 0 0 0 0 0

固定资产 4,290     5,280       5,562       5,891      6,289       其他经营收益 552 536 312 264 249

无形资产      1,637        1,650        1,713       1,772        1,827 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

其他非流动资产         697           499           499          499           499 投资净收益 0 0 0 0 0

资产总计    20,627      21,603     21,485     22,369     25,127 营业利润 -1226 -288 1033 1381 3510

流动负债      4,477        4,369        4,173       4,283        4,458 其他非经营损益 81 209 0 0 0

短期借款 1,195     405          205          205         205          利润总额 -1144 -79 1033 1381 3510

应付票据及应付账款合

计
373        358          362          472         647          所得税 116 -16 -155 -207 -526

其他流动负债      2,909        3,606        3,606       3,606        3,606 净利润 -1028 -95 878 1174 3002

非流动负债      3,623        4,116        3,316       2,916        2,516 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款      2,327        2,412        1,612       1,212           812 归属母公司净利润 -1028 -95 878 1174 3002

其他非流动负债 1,296     1,704       1,704       1,704      1,704       EBITDA -1195 -265 1278 1692 3862

负债合计      8,100        8,485        7,489       7,199        6,974 EPS（元） -0.6 -0.1 0.5 0.7 1.8

少数股东权益             -              -              -             -              -

股本 0.1          0.1           0.1           0.1          0.1           

资本公积    27,325      27,723     27,723     27,723     27,723 主要财务比率

留存收益   -15,768 -15,906   -15,028   -13,854  -10,871   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

其他储备         971        1,302        1,302       1,302        1,302 成长能力

归属母公司股东权益    12,528      13,118     13,996     15,170     18,153 营业收入(%) 36% 52% 25% 30% 37%

负债和股东权益 20,627   21,603     21,485    22,369    25,127    净利润(%) n.m. n.m. -1028% 34% 154%

获利能力

毛利率(%) 82% 84% 86% 86% 86%

净利率(%) -17% -1% 7% 8% 14%

ROE(%) -8% -1% 6% 8% 16%

ROIC(%) -24% -8% 7% 9% 24%

偿债能力

现金流量表（百万元） 资产负债率(%) 39% 39% 35% 32% 28%

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净负债比率(%) -59% -39% -37% -36% -39%

经营活动现金流         148        1,287        1,296       1,214        2,724 流动比率 3.00 2.35 2.35 2.41 2.83

净利润 -1,144    -79           1,033       1,381      3,510       速动比率 2.78 2.16 2.13 2.14 2.50

折旧摊销 385        420          510          538         572          营运能力

财务费用 -99         -68           -47           -36          -30           总资产周转率 0.39 0.45 0.55 0.70 0.89

其他经营现金流      1,006        1,014         -200         -670      -1,328 应收账款周转率 0.54 0.16 0.01 0.28 0.35

投资活动现金流 -999       -1,165     -856        -926        -1,025     每股指标（元）

资本支出     -1,383      -1,705         -856         -926      -1,025 每股收益(最新摊薄) -0.60 -0.06 0.51 0.69 1.76

其他投资现金流 385        540          -           -          -           
每股经营现金流(最新

摊薄)
0.09 0.75 0.76 0.71 1.59

筹资活动现金流      2,587          -607      -1,000         -400         -400
每股净资产(最新摊

薄)
7.33 7.67 8.19 8.87 10.62

短期借款         307          -790         -200             -              - 估值比率

长期借款         111             86         -800         -400         -400 P/E -139 -1512 163 122 48

其他筹资现金流      2,169             98              -             -              - P/B 11 11 10 9 8

现金净增加额      1,736          -485         -559         -112        1,299 EV/EBITDA -120 -542 112 85 37

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）



 

  

7 

港股公司简评报告 

信达生物 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
贺菊颖  

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 
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