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与礼来达成第七项战略合

作，信达主导前期研发 

 

核心观点 

依托自身成熟的抗体技术平台及高效的临床能力，信达生物与

礼来达成 2015 年以来的第七次合作，携手推进肿瘤及免疫领域创

新药物的全球研发。本次合作将由信达生物主导相关项目从药物发

现至中国临床概念验证（二期临床试验完成）的研发工作。由于合

作发生在项目的非常早期阶段，我们认为此项交易体现出信达生物

具备强大研发能力愈发得到 MNC 认可，实现源头阶段协同的积极

趋势。同时，我们也预计本次交易将对信达生物产生比较积极的财

务回报。 

事件 

2 月 8 日，信达生物宣布与礼来制药达成战略合作，携手推进肿

瘤及免疫领域创新药物的全球研发。由信达生物主导相关项目从药

物发现至中国临床概念验证（二期临床试验完成）的研发工作。 

点评 

3.5 亿美元首付款 88.5 亿美元总包，与礼来携手推进肿瘤及免疫领

域创新药物的全球研发 

根据合作协议，信达将主导相关项目从药物发现至中国临床概念

验证（二期临床试验完成）的研发工作，礼来获得相关项目在大中华

区以外的全球独家开发与商业化许可，信达生物保留相关项目在大中

华区的全部权利。根据协议条款，在达成特定里程碑事件后，信达生

物还有资格获得总额最高约 85 亿美元的研发、监管及商业化里程碑

付款，以及各产品在大中华区以外的净销售额获得梯度的销售分成。 

由于相关合作项目仍处于早期阶段，具体分子情况尚未披露。我

们预计涉及几个免疫及肿瘤领域的早研分子， 而通常单个分子的早

研成本不超过人民币 5,000 万元，临床概念验证成本不超过 2,000 万

元。因此，我们预计交易本身即实现非常好的财务回报。同时，考虑

到信达将主导相关项目从药物发现至中国临床概念验证的研发工作，

预计将有可观的里程碑和比较高的销售分成比例。 
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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   

       6.60%  
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本次交易说明，信达生物在肿瘤、免疫的早期研发能力和概念验证能力得到跨国药企礼来制药的高度认可。

礼来在肿瘤、免疫的布局深厚，具备匹妥布替尼、Lebrikizumab、Mirikizumab 等明星品种。与信达生物在肿瘤、

免疫领域的合作值得期待。 

 

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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中信建投研究发展部医药及大健康联席组长，医药行业首席分析师。中山大学理学本

科，佐治亚州立大学理学硕士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨

海默、肿瘤相关新药研发，擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建投证券研究发展

部。 

2020 年-2023 年新财富最佳分析师医药行业入围、第 5 名、第 4 名、第 3 名团队核心

成员，2024-2025 年证券时报医药行业最佳分析师第 2 名团队核心成员。2024 年- 2025

年新浪金麒麟创新药行业最佳分析师第 1 名、第 2 名。 

沈毅  

制药及生物科技组联席首席分析师，香港中文大学硕士，6 年产业经验，曾任职于恒

瑞医药及阿斯利康，2021 年进入二级市场，主要进行创新药及仿制药相关研究。 

成雨佳  

研究生毕业于约翰霍普金斯大学。具有境内外买方、卖方从业经验，目前从事医药行

业研究。 

余梦珂 

制药及生物科技组研究员，浙江大学生物医学工程本科，香港大学金融学硕士，曾任

职于华夏基金、正心谷资本，2025 年加入中信建投证券研究发展部。 

赵旭  

制药及生物科技 

贺菊颖 

中信建投证券研究发展部联席负责人，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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投资评级标准  评级 说明 
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