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基础数据  

[Table_BaseData] 52 周区间(港元) 63.1-107.0 

3 个月平均成交量(百万) 12.97 

流通股数(亿) 17.38 

市值(亿) 1,370.60 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 信达生物（1801.HK）：携手武田，加速

新一代 IO 及 ADC疗法推向全球市场  

(2025-10-23) 

2. 信达生物（1801.HK）：业绩超预期，双

轮驱动顺利起航  (2025-08-29) 
 

 

[Table_Summary]  事件：5月 29日，信达生物与辉瑞达成全球战略合作，加速创新肿瘤药物开发。 

 信达生物与辉瑞达成全球战略合作，加速创新肿瘤药物开发。信达生物与辉瑞

达成全球战略合作，在全球范围内共同开发 4 个关键项目，并共同承担开发成

本。同时，双方将在美国及欧洲就其共同商业化，并共享利润。同时，信达保

留在大中华区地区的权利；根据协议的财务条款，信达生物将获得首付款 6.5

亿美元，并有资格获得最高可达 98.5亿美元的研发、监管与商业化里程碑付款，

交易总额达 105 亿美元。此外，对于每一款获批准上市的项目，信达生物将获

得最高达双位数比例的销售分成。对于“共同开发、共同商业化”的项目，双

方将在美国及欧洲共享利润。 

 IBI363 多项Ⅲ期临床快速推进中，一线治疗 NSCLC 展现优异的疗效信号。

IBI363（PD-1/IL-2）正在全球范围内开展一系列临床试验，包括一项针对免疫

耐药鳞状非小细胞肺癌的全球多区域 III 期试验，和一项针对中国未经治疗的肢

端型和粘膜型黑色素瘤的关键 II期研究。同时，多项 Ib/II期试验正在进行中，

评估 IBI363 用于非小细胞肺癌和结直肠癌（包括一线及后线治疗）以及其他瘤

种的治疗。在 2026ASCO上，信达生物公布了 IBI363一线治疗晚期 NSCLC的

临床 I期 PoC 研究初步结果。在剂量优化阶段，3→1.5 mg/kg组（n=22）展现

出 86.4%的客观缓解率（ORR），其中经确认的缓解率（cORR）为 81.8%，疾

病控制率（DCR）达 100%。该疗效在鳞癌（ORR 85.7%, n=14）与非鳞癌（ORR 

87.5%, n=8）亚组中表现一致。 

 冲刺全球化，深化商业化，验证高潜力早期资产。2026年是公司全球化冲刺及

商业化深化的关键之年。公司将有序推进后期资产的研发进程，重点推动

IBI363、IBI343 及 IBI324 的全球化开发。同时，公司将验证高潜力早期资产，

完成 IBI3003(GPRC5D/BCMA/CD3)、新一代 ADC管线、IBI3032（口服 GLP-1）

及 IBI3002（TSLP/IL-4Rα）等的 PoC 及早期Ⅰ期临床数据交付，并推动新一

代分子进入临床阶段。 

 盈利预测：公司研发及商业化实力强劲，我们预计公司 2026-2028 年营业收入

分别为 178.5、211.8 和 251.7 亿元。 

 风险提示：研发进展或不及预期风险、核心品种商业化进展或不及预期风险、

海外合作或不及预期风险、政策风险。 

指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 13041.52  17853.84  21183.59  25172.46  

增长率 38.42% 36.90% 18.65% 18.83% 

归属母公司净利润（百万元） 813.56  2436.52  3524.98  5137.40  

增长率 959.72% 199.49% 44.67% 45.74% 

每股收益EPS（元） 0.47  1.40  2.03  2.96  

净资产收益率 ROE 4.20% 11.18% 13.92% 16.87% 

PE 146.56  48.94  33.83  23.21  

数据来源：公司公告，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：达伯舒持续拓展适应症，佩米替尼、奥雷巴替尼、雷莫西尤单抗、塞普替尼、

氟泽雷塞、匹妥布替尼等新药逐步放量， 假设 2026-2028 年医药产品销售收入同比增速分

别为 40%、20%、20%。 

假设 2：公司管线丰富，多款 ADC 及双抗产品未来授权预期高，假设授权收入 2026-2028

年均为 10 亿元。 

假设 3：假设研发服务费收入 2026-2028 年维持稳定，均为 2 亿元。 

假设 4：假设毛利率 2026-2028 分别为 87%、87%、87%。 

综上，我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 178.5、211.8 和 251.7 亿元。 

表：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2025A 2026E 2027E 2028E 

医药产品销售收入  
收入  119 166.5 199.8 239.7 

增速  44.6% 40% 20% 20% 

授权收入  
收入  9.6 10 10 10 

增速  -13% 4.2% 0 0 

研发服务费收入  
收入  1.9 2 2 2 

增速  100.8% 5.3% 0 0 

合计  

收入  130.4 178.5 211.8 251.7 

增速  38.4% 36.9% 18.7% 18.8% 

毛利率  87% 87% 87% 87% 

数据来源：wind，西南证券  
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附：财务报表 

[Table_ProfitDetail] 资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 10423.01  9703.08  12648.53  16900.40  营业额 13041.52  17853.84  21183.59  25172.46  

应收账款 1713.83  2494.80  2960.08  3517.46  销售成本 1756.02  2321.00  2753.87  3272.42  

预付款项、按金及其他应收款项 360.27  494.09  586.24  696.63  其他费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他应收款 0.00  0.00  0.00  0.00  销售费用 5712.91  7677.15  8897.11  10320.71  

存货  1301.75  1653.87  1962.31  2331.82  管理及研发费用 3551.20  4284.92  4872.23  5286.22  

其他流动资产 8214.48  11245.62  13342.93  15855.41  财务费用 79.60  78.44  57.38  44.79  

流动资产总计 22013.34  25591.46  31500.09  39301.71  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 762.20  762.20  762.20  762.20  投资收益 -96.79  0.00  0.00  0.00  

固定资产 5061.24  4585.48  4109.72  3633.97  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 1845.01  3492.33  4603.01  6248.33  

无形资产 1914.51  1595.42  1276.34  957.25  其他非经营损益 -1006.09  -1006.09  -1006.09  -1006.09  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00  税前利润 838.92  2486.24  3596.92  5242.24  

其他非流动资产 7596.56  7592.86  7589.17  7585.48  所得税 25.36  49.72  71.94  104.84  

非流动资产合计 15334.50  14535.97  13737.44  12938.90  税后利润 813.56  2436.52  3524.98  5137.40  

资产总计 37347.84  40127.43  45237.53  52240.61  归属于非控制股股东利润 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 494.59  654.80  776.92  923.22  归属于母公司股东利润  813.56  2436.52  3524.98  5137.40  

其他流动负债 7102.81  8074.84  9537.83  11257.22  EBITDA 1519.84  3363.21  4452.83  6085.56  

流动负债合计 8386.57  8729.64  10314.76  12180.44  NOPLAT 1899.25  3519.48  4587.30  6187.37  

长期借款 1989.60  1989.60  1989.60  1989.60  EPS(元) 0.47  1.40  2.03  2.96  

其他非流动负债 7615.43  7615.43  7615.43  7615.43       

非流动负债合计 9605.03  9605.03  9605.03  9605.03  财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 17991.60  18334.67  19919.79  21785.47  成长能力     

股本  0.12  0.12  0.12  0.12  营收额增长率 38.4% 36.9% 18.7% 18.8% 

归属于母公司股东权益 19356.24  21792.76  25317.74  30455.14  EBIT 增长率  8470.0% 179.2% 42.5% 44.7% 

归属于非控制股股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率  271.8% 121.3% 32.4% 36.7% 

权益合计 19356.24  21792.76  25317.74  30455.14  税后利润增长率 959.7% 199.5% 44.7% 45.7% 

负债和权益合计 37347.84  40127.43  45237.53  52240.61  盈利能力         

     毛利率 86.54% 87.00% 87.00% 87.00% 

     净利率 6.24% 13.65% 16.64% 20.41% 

     ROE 4.20% 11.18% 13.92% 16.87% 

     ROA 2.18% 6.07% 7.79% 9.83% 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E ROIC 13.48% 28.17% 30.28% 38.84% 

税后经营利润 1883.10  3422.48  4510.95  6123.36  估值倍数         

折旧与摊销 601.32  798.53  798.53  798.53  P/E 146.56  48.94  33.83  23.21  

财务费用 79.60  78.44  57.38  44.79  P/S 9.14  6.68  5.63  4.74  

其他经营资金 7436.99  -3165.81  -1378.07  -1684.06  P/B 6.16  5.47  4.71  3.92  

经营性现金净流量 10001.01  1133.65  3988.79  5282.62  股息率 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性现金净流量 -6511.54  -985.97  -985.97  -985.97  EV/EBIT -7.46  -2.59  -2.57  -2.53  

筹资性现金净流量 4728.47  -867.61  -57.38  -44.79  EV/EBITDA -4.51  -1.97  -2.11  -2.20  

现金流量净额 8217.94  -719.93  2945.45  4251.87  EV/NOPLAT -3.61  -1.88  -2.04  -2.16  

数据来源：公司公告，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 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。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意
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