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市场数据  
收盘价(港元) 92.00 

一年最低/最高价 48.25/109.10 

市净率(倍) 7.21 

港股流通市值(百万港

元) 
139,682.88 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 11.16 

资产负债率(%) 48.17 

总股本(百万股) 1,735.19 

流通股本(百万股) 1,735.19  
 

相关研究  
《信达生物(01801.HK)：二代 IO潜力

可期，慢病管线开始商业兑现》 

2025-05-06 

《信达生物(01801.HK)：出海 BD 实

现突破，国际化进程加速》 

2025-01-03 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 9,422 13,042 17,078 21,389 26,058 

同比(%) 51.82 38.42 30.95 25.24 21.83 

归母净利润（百万元） (94.63) 813.57 2,255.58 3,533.43 4,848.80 

同比(%) 90.79 959.72 177.25 56.65 37.23 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.05) 0.47 1.30 2.04 2.79 

P/E（现价&最新摊薄） (1,484.51) 172.67 62.28 39.76 28.97 
   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年公司实现总收入 130.42 亿元（同比+38.4%，下同），其中
产品收入 118.96 亿元（+44.6%），BD 收入 9.57 亿元；Non-IFRS 净利润
大幅增长至 17.23 亿元，IFRS 净利润 8.14 亿元，扭亏为盈，标志着公司
正式迈入可持续盈利的新阶段。2026 年 Q1 公司产品收入超过人民币 38

亿元（+50%），按节奏看明显高于 25 年全年线性水平，产品收入表现超我
们预期。 

◼ “肿瘤+慢病”双轮驱动战略成功落地，产品矩阵持续完善。截至 2026 年
1 月，公司上市产品数量为 18 款，其中 12 款产品纳入国家医保目录：1）
肿瘤领域地位领先，达伯舒（信迪利单抗）新增结肠癌新辅助治疗适应症，
肾癌二线治疗适应症 NDA 获受理；奥壹新（利厄替尼）、达伯乐（他雷替
尼）、捷帕力（匹妥布替尼）、达伯欣（伊匹木单抗）斩获细分赛道领先地
位；2）慢病产品线贡献新增长，信尔美（玛仕度肽）连续获批减重、降糖
两大核心适应症；信必敏（替妥尤单抗）、信必乐（托莱西单抗）、信美悦
（匹康奇拜单抗）等产品相继获批或纳入医保，形成代谢、自免、眼科等领
域的产品梯队。 

◼ 创新管线加速全球化布局，多项重磅合作与区域获批共同驱动长期成长动
能。公司与武田制药就 IBI363（PD-1/IL-2α-bias）、IBI343（CLDN18.2 ADC）
及 IBI3001（EGFR/B7H3 ADC）达成全球战略合作；与礼来开展第七次合
作推进肿瘤免疫管线；与罗氏就  IBI3009（DLL3 ADC）、与  Ollin 

Biosciences 就 IBI324（VEGF/ANG-2）分别签署全球许可协议，全球化
布局持续推进。 

◼ 临床研究持续推进，多款管线数据有望读出。公司 5 款管线进入 III 期或关
键临床试验，14 款分子项目进行早期临床阶段，2026 年多款管线数据有
望读出：1）IBI363 将在 2026 ASCO 披露 1L NSCLC 及 IO 耐药 NSCLC

等新数据，并已有全球 III 期 MarsLight-11 研究相关摘要标题披露，为公司
价值重估的核心催化剂；2）IBI343：三线胃癌中日多中心 III 期临床试验
有望于 2026 年进行期中分析；IBI324 预计 2026 年年内启动糖尿病黄斑
水肿（DME）全球 III 期注册研究；3）玛仕度肽 9mg 减重 NDA 审评中，
五项 III 期已全部完成。  

◼ 盈利预测与投资评级：产品收入有望持续保持高增长，我们将 2026-2027 年
营业收入预测从 151.8/200.9 亿元上调至 170.8/213.9 亿元，归母净利润预测
从 21.9/30.3 亿元上调至 22.6/35.3 亿元，预计 2028 年营业收入 260.6 亿元，
归母净利润 48.5 亿元，对应 2026-2028 年 PE 估值 62/40/29 倍。我们预计
公司有望持续盈利，国际化进程加速，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品注册审批进度不及预期；竞争格局加剧；商业化不及预期；
海外合作推进不及预期等。  
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信达生物三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 22,013.34 21,967.36 26,830.44 32,248.97  营业总收入 13,041.52 17,078.00 21,389.00 26,058.00 

现金及现金等价物 10,375.71 7,896.57 12,229.00 16,873.20  营业成本 1,756.02 2,281.43 2,768.61 3,217.22 

应收账款及票据 1,713.83 2,134.75 2,673.63 3,257.25  销售费用 5,712.91 7,343.54 8,876.44 10,423.20 

存货 1,301.75 1,584.33 1,538.12 1,608.61  管理费用 926.98 1,366.24 1,711.12 2,084.64 

其他流动资产 8,622.05 10,351.71 10,389.70 10,509.91  研发费用 2,624.21 3,757.16 4,277.80 5,211.60 

非流动资产 15,334.50 15,850.99 16,305.26 16,764.18  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 5,061.24 5,540.15 5,922.70 6,308.77  经营利润 702.11 2,329.63 3,755.03 5,121.34 

商誉及无形资产 1,696.46 1,728.04 1,790.76 1,854.61  利息收入 438.69 155.64 118.45 183.44 

长期投资 762.20 762.20 762.20 762.20  利息支出 79.60 59.69 59.69 59.69 

其他长期投资 834.05 833.05 832.05 831.05  其他收益 (222.27) (51.29) (94.40) (141.09) 

其他非流动资产 6,980.55 6,987.55 6,997.55 7,007.55  利润总额 838.92 2,374.29 3,719.40 5,104.00 

资产总计 37,347.84 37,818.35 43,135.71 49,013.15  所得税 25.36 118.71 185.97 255.20 

流动负债 8,386.57 6,717.08 8,616.60 9,760.82  净利润 813.57 2,255.58 3,533.43 4,848.80 

短期借款 789.17 789.17 789.17 789.17  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 494.59 633.73 769.06 893.67  归属母公司净利润 813.57 2,255.58 3,533.43 4,848.80 

其他 7,102.81 5,294.18 7,058.37 8,077.98  EBIT 479.84 2,278.35 3,660.64 4,980.26 

非流动负债 9,605.03 9,605.03 9,605.03 9,605.03  EBITDA 1,081.15 2,437.86 3,815.37 5,130.34 

长期借款 1,989.60 1,989.60 1,989.60 1,989.60       

其他 7,615.43 7,615.43 7,615.43 7,615.43       

负债合计 17,991.60 16,322.11 18,221.63 19,365.85       

股本 0.12 0.12 0.12 0.12  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 0.47 1.30 2.04 2.79 

归属母公司股东权益 19,356.24 21,496.24 24,914.08 29,647.29  每股净资产(元) 11.16 12.39 14.36 17.09 

负债和股东权益 37,347.84 37,818.35 43,135.71 49,013.15  发行在外股份(百万股) 1,735.19 1,735.19 1,735.19 1,735.19 

      ROIC(%) 2.44 9.33 13.38 15.74 

      ROE(%) 4.20 10.49 14.18 16.35 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 86.54 86.64 87.06 87.65 

经营活动现金流 10,001.01 (1,376.58) 4,861.10 5,269.56  销售净利率(%) 6.24 13.21 16.52 18.61 

投资活动现金流 (6,511.54) (927.29) (353.40) (450.09)  资产负债率(%) 48.17 43.16 42.24 39.51 

筹资活动现金流 4,728.47 (59.69) (59.69) (59.69)  收入增长率(%) 38.42 30.95 25.24 21.83 

现金净增加额 8,102.36 (2,479.14) 4,332.43 4,644.20  净利润增长率(%) 959.72 177.25 56.65 37.23 

折旧和摊销 601.32 159.51 154.73 150.09  P/E 172.67 62.28 39.76 28.97 

资本开支 (683.27) (670.00) (600.00) (600.00)  P/B 7.26 6.54 5.64 4.74 

营运资本变动 7,944.54 (3,902.65) 1,018.86 69.90  EV/EBITDA 100.63 55.53 34.34 24.64 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2026年5月6日的0.87，预测均为东吴证券研究所预测。   
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