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产品力与商业化均优， 

2025 年产品收入强劲增长 
 

核心观点 

公司 2025 全年产品收入约 119 亿元，同比保持约 45%的强劲

增长态势；四季度实现产品收入约 33 亿元，同比增长超 60%，再

次验证公司优秀的产品竞争力和商业化体系，我们认为高速增长来

自原有产品的持续增长和新产品的快速放量，从治疗领域来看，非

肿瘤领域开始贡献重要增量。展望 2026 年，公司将持续发挥核心

优势。公司将凭借策略前瞻等综合优势持续推动发展，在多个疾病

领域持续推进，向国际一流生物制药公司持续迈进。 

事件 

2 月 4 日，信达生物发布 2025 年全年及第四季度产品收入公告，

2025 年全年收入约 119 亿元，四季度收入约 33 亿元。 

点评 

2025 年产品收入约 119 亿，保持高速增长 

商业化稳步推进，2025 年产品收入高增长。2025 年全年产品收入

约 119 亿元，同比保持约 45%的强劲增长态势；四季度实现产品收入

约 33 亿人民币，同比增长超 60%（因 6 款新药首次纳入国家医保目

录，公司按原价格分销至渠道的产品，计提了相应金额的一次性库存

补差，对四季度产品收入产生一定影响）。目前公司肿瘤领域的管线已

扩展至 13 款，协同效应日益凸显；与此同时，公司成功拓展慢病领域

并实现卓越成果，综合产品线展现强劲增长动力。我们认为，高速增

长主要来自于信迪利单抗、奥雷巴替尼、雷莫西尤单抗等品种持续增

长，同时玛仕度肽、托莱西单抗、替妥尤单抗、氟泽雷塞、利厄替尼

等新品快速放量。随着公司 6 款产品新进入国家医保目录，我们预计

2026 年产品收入将保持高速增长。 

公司双轮驱动展现成效，将持续向国际一流生物制药公司迈进 

2025 年是公司成立以来产品收入首次超过 100 亿元，公司在肿瘤

和非肿瘤领域具备强大的产品力，实现双轮驱动增长。同时，公司优

异的商业化能力在肿瘤和非肿瘤领域均得以验证。展望 2026 年，公

司将持续发挥核心优势。公司将凭借策略前瞻等综合优势持续推动发

展，同时在全球创新布局上持续突破，在新一代 IO、ADC、CV M、自

身免疫和眼科领域持续推进开发，向国际一流的生物制药公司迈步前

进。 
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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 

2.35/0.42 -10.59/-13.22 146.26/113.47 

12 月最高/最低价（港元）  107.00/33.05 

总股本（万股）  173,462.35 

流通 H 股（万股）  173,462.35 

总市值（亿港元）  1,398.97 

流通市值（亿港元）  1,398.97 

近 3 月日均成交量（万）  1170.70 

主要股东   

俞德超  6.60%  

股价表现  
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未来里程碑展望  

商业化保持强劲，众多创新管线持续推进。目前，公司已经有 17 款商业化药物，同时还有 1 个品种在

NMPA 审评中，4 个新药分子进入 III 期或关键性临床研究，另外还有 15 个新药品种已进入临床研究。 

表 1:公司 2026 核心研发催化剂整理  

产品  事件  预计时间 

IBI363（PD-1/IL2α） 1L CRC POC 数据读出 2026 

IBI363（PD-1/IL2α） 1L NSCLC POC 数据读出 2026 

IBI3002（IL4/TSLP） 哮喘适应症 1 期数据读出 2026 

IBI3001（EGFR/B7H3 ADC） 实体瘤 1 期数据读出 2026 

IBI3032（口服小分子 GLP-1R 激动剂） 减重 1 期数据读出 2026 

IBI3014（PDL1/TROP2 ADC） 实体瘤 1 期数据读出 2026 

IBI3003（BCMA/CD3/GPRC5D） 后线 MM 长随访期数据更新 2026 

IBI3026（PD1/IL12） 实体瘤 I 期数据潜在更新 2026H2 

资料来源：公司公告，Insight，中信建投证券  

 

四、盈利预测及投资建议 

公司在肿瘤赛道广泛布局，高价值的临床产品有望将公司肿瘤领域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。此外，2025 年 10 月，信达生物与武田达成全球战略合作，加速新一代 IO 及 ADC 疗法推向全

球市场，总交易金额高达 114 亿美元。我们认为，信达生物国际化将借此机会扬帆起航。信达生物在此合

作中，保留了 IBI363 的 40%美国权益，也为打磨自身的国际化研发、临床和商业化团队留足空间，对信达

生物走向国际化具有重大战略意义。我们更新了信达生物在 PD-1/IL2 重磅 BD 交易后的估值模型，预计信

达生物 2025-2027 年收入为 119.68 亿元、228.04 亿元和 265.72 亿元，净利润为 8.86 亿元、66.79 亿元、

80.04 亿元。采用 DCF 估值，公司合理市值为 2,327 亿港元，给予目标价至 136.12 港元。维持“买入”评

级。  
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表 2:信达利润表预测（百万元） 

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 

 

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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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股

价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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