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中国生物制药（1177.HK）：1H22 业绩
显韧性，自研+BD 持续驱动高效创新 
1H22 收入和经调整净利润分别同比增长 5.9%/4.5%，在疫情和集采
的双重压力下仍显现强劲韧性。公司有望在 2024 年底前再上市 79
个新产品，包括十款自研创新药；在创新药收入贡献逐年提升的情况
下，我们认为后续集采对整体业务的影响将趋缓。维持“买入”评级，
下调目标价至 6.1 港元，考虑到来自科兴的利润贡献将继续减少。 

 疫情和集采双重影响下 1H22 仍实现正增长：收入同比增长 5.9%
至 152 亿人民币，其中肿瘤线收入+17%，创新药收入+14%，均超
过整体收入增速；创新药收入占比同比提升 1.6pcts 至 22.9%。我
们认为，该业绩反映公司产品销售在国内疫情反弹和第五批集采
的负面影响中的强大韧性；而五年内新上市产品录得了 25%的销
售增长，有效地抵消了传统品类集采降价的负面影响。1H22 经调
整净利润（剔除科兴利润贡献等非经常性项目）增长 4.5%，毛利
率为 80.5%，略好于我们的预期（约 79%），营业费用率也与我们
的预期一致。我们预计公司全年收入和扣除科兴贡献后的净利润
分别增长 10%/26%至 295 亿元/28 亿元。 

 关键产品全年有望录得强劲增长：公司预计，肿瘤管线中：1）安
罗替尼 2018 年上市后四年的销售 CAGR 有望达到 46%（即 2022 全
年销售 45-50 亿）；2）PD-1 派安普利单抗全年销售有望增 195%
（即 6-6.5 亿），转产将于明年完成。天晴甘美在医保限制解开后
销售成绩超预期，预计全年销量增速有望达到 50-60%。 

 创新动力不减：未来 1-1.5 年内，公司有望上市至少三款肿瘤创新
药，即三代 rhG-CSF、ROS1 抑制剂和 ALK 抑制剂。我们预计：1）
公司 2022 全年创新药收入将达到 72 亿，对总收入贡献提升至
24.5%，到 2024 年将进一步提升至 30%左右；2）集采对公司整体
业务的影响继续递减，未来集采相关的收入风险敞口在 20%左右。 

 维持“买入”评级：我们微调 2022-24E 剔除疫苗贡献后的净利润
至 28 亿/36 亿/43 亿，对应 23.2% 2022-24E CAGR。我们基于 rNPV
对公司进行估值，考虑到灭活疫苗接种量减少，下调科兴对公司的
估值贡献，并下调目标价至 6.1 港元，对应 27.9x 2023E PE（剔除
疫苗贡献），与过去三年均值一致；我们认为疫情常态化下，科兴
的利润贡献放缓速度将慢于市场预期。 

 投资风险：创新药研发失败或进度延误；集采负面影响大于预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
人民币百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 23,647 26,861 29,534 33,158 37,201 

  同比增速（%） -2.4% 13.6% 10.0% 12.3% 12.2% 

归母净利润（剔除疫苗） 2,771 2,230 2,801 3,575 4,254 

  同比增速（%） 0.3% -19.5% 18.5% 20.8% 15.6% 

PE（剔除疫苗） 22.0x 28.1x 22.4x 17.6x 14.8x 

ROE 17.5% 62.1% 10.9% 11.0% 11.8% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 6.1 

潜在升幅/降幅 53% 

目前股价（港元） 4.0 

52 周内股价区间（港元） 3.6-7.0 

总市值（百万港元） 76,013 

近 3月日均成交额（百万港元） 199 

注：数据截至 2022 年 8 月 24 日 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

注：数据截至 2022 年 8 月 24 日 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 中国生物制药

利润表 现金流量表

(人民币百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E (人民币百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E

营业收入 23,647 26,861 29,534 33,158 37,201 税前利润 5,013 18,573 6,527 7,210 8,345 人民币百万 新预测 前预测 变动

营业成本 -5,182 -5,332 -6,054 -6,797 -7,626 固定资产折旧 817 856 922 977 1,045 营业收入 29,534 31,798 -7.1%

毛利 18,465 21,529 23,480 26,361 29,575 无形资产摊销 838 624 695 720 726

经营性资本变动 261 -1,526 -1,073 -1,255 -1,350 毛利润 23,480 24,020 -2.2%

销售及分销开支 -8,973 -10,518 -11,456 -12,654 -14,090 其他 -1,604 -12,554 -1,189 -973 -1,087 毛利率（ %） 79.50% 75.54% 4.0                

行政开支 -2,656 -2,185 -2,455 -2,623 -2,846 经营活动净现金 5,325 5,972 5,881 6,678 7,679

研发&其他费用 -2,738 -4,644 -4,477 -5,023 -5,553 处置固定资产及无形资产 101 0 0 0 0 归母净利润 3,407 6,116 -44.3%

营业利润 4,098 4,182 5,309 6,448 7,619 购买物业、厂房及设备项目 -1,424 -1,537 -1,358 -1,451 -1,518

购买无形资产 -364 -603 -603 -603 -603
经调整归母净
利润

2,801 NA NA

其他收益╱（开支） 1,241 1,069 722 736 760 其他 -6,158 0 0 0 0

财务成本 -323 -309 -281 -286 -292 投资活动净现金 -7,846 -2,140 -1,961 -2,054 -2,121

应占联营公司盈利 -3 13,631 776 312 257 股权融资 0 0 0 0 0

税前利润 5,013 18,573 6,527 7,210 8,345 债务融资净额 -222 -1,541 139 141 144

支付利息 -215 -309 -281 -286 -292

所得税费用 -672 -1,958 -848 -1,009 -1,173 支付股息 -1,187 -1,224 -1,223 -1,223 -1,414

税后净利润 4,341 16,615 5,678 6,200 7,173 其他 3,858 -1,783 0 0 0

筹资活动净现金 2,233 -4,857 -1,365 -1,367 -1,562

少数股东损益 1,570 2,006 2,271 2,480 2,869

归母净利润 2,771 14,608 3,407 3,720 4,304 汇率变动对现金的影响 280 0 0 0 0

现金净增加额 -7 -1,025 2,556 3,256 3,996

归母净利润（剔除疫苗） 2,771 2,230 2,801 3,575 4,254 期末现金 10,624 9,600 12,155 15,411 19,408

资产负债表 财务和估值比率

(人民币百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

货币资金 11,259 10,569 13,125 16,381 20,377 每股数据  (人民币 )

银行存款&库存现金 10,624 9,600 12,155 15,411 19,408 摊薄每股收益 0.15 0.73 0.18 0.19 0.22

其他货币资金 635 969 969 969 969 每股净资产 1.19 2.00 2.24 2.51 2.81

应收账款&票据 2,914 4,221 4,595 5,302 6,209 每股销售额 1.26 1.39 1.53 1.72 1.92

存货 1,880 1,938 2,397 2,817 3,099 每股股息(港币） 0.08 0.08 0.08 0.08 0.09

预付款项 2,399 1,715 1,886 2,118 2,376 同比变动  (%)

按公平值计入损益之金融资产 4,217 4,656 4,656 4,656 4,656 收入 -2.4% 13.6% 10.0% 12.3% 12.2%

其他流动资产 126 405 405 405 405 毛利 -4.4% 16.6% 9.1% 12.3% 12.2%

流动资产合计 22,794 23,503 27,063 31,678 37,122 营业利润 -17.1% 2.0% 27.0% 21.5% 18.2%

税后利润 -22.5% 27.8% 13.2% 9.2% 15.7%

固定资产 6,870 7,154 7,646 8,172 8,692 归母净利润 0.3% 427.2% -76.7% 9.2% 15.7%

商誉 89 648 648 648 648 费用率  (%)

无形资产 925 1,064 1,123 1,148 1,159 销售费用 / 收入 37.9% 39.2% 39.0% 38.5% 38.3%

使用权资产 1,522 1,362 1,211 1,070 936 管理费用 / 收入 11.2% 8.1% 8.5% 8.2% 8.0%

投资物业 309 706 650 598 551 研发费用 / 收入 11.1% 13.7% 15.0% 15.2% 15.1%

其他非流动资产 14,702 26,107 26,727 26,977 27,183 利润率  (%)

非流动资产合计 24,416 37,040 38,005 38,613 39,169 毛利率 78.1% 80.1% 79.5% 79.5% 79.5%

营业利润率 17.3% 15.6% 18.0% 19.4% 20.5%

短期借款 1,553 6,521 6,651 6,784 6,920 归母净利率 11.7% 54.4% 11.5% 11.2% 11.6%

应付账款&票据 1,948 1,693 1,624 1,728 1,824 回报率  (%)

其他应付款 7,354 6,728 6,728 6,728 6,728 平均股本回报率 17.5% 62.1% 10.9% 11.0% 11.8%

合同负债 0 0 0 0 0 平均资产回报率 10.2% 30.8% 8.9% 9.2% 9.8%

其他流动负债 89 403 403 403 403 资产效率

流动负债合计 10,944 15,345 15,407 15,643 15,875 应收账款周转天数 43 48 54 54 56

应付账款周转天数 132 125 100 90 85

长期借款 6,922 413 422 430 439 库存周转天数 125 131 131 140 142

递延税项负债 172 882 882 882 882 财务杠杆

其他 6,754 6,174 6,174 6,174 6,174 流动比率 (x) 2.1 1.5 1.8 2.0 2.3

非流动负债合计 13,847 7,469 7,478 7,486 7,495 速动比率 (x) 1.9 1.4 1.6 1.8 2.1

现金比率 (x) 1.0 0.7 0.9 1.0 1.3

实收资本 416 415 415 415 415 负债/ 权益 (%) 38% 18% 17% 15% 14%

库存股份 -470 -689 -689 -689 -689 估值

储备 16,801 30,565 32,749 35,247 38,136 市盈率 (x，剔除疫苗) 22.0 28.1 22.4 17.6 14.8

少数股东权益 5,672 7,438 9,709 12,189 15,058 市净率 (x) 2.7 1.6 1.4 1.3 1.2

所有者权益合计 22,420 37,729 42,185 47,162 52,920 市销率 (x) 2.6 2.3 2.1 1.9 1.7

股息率 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.3%

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测

(百万人民币) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 23,647 26,861 29,534 33,158 37,201

同比变动 -2.4% 13.6% 10.0% 12.3% 12.2%

经调整净利 2,771 2,230 2,801 3,575 4,254

同比变动 NA 26.6% 18.5% 20.8% 15.6%

市盈率 22.0x 28.1x 22.4x 17.6x 14.8x

股东回报率 17.5% 62.1% 10.9% 11.0% 11.8%

归母净利润 2,771 14,608 3,407 3,720 4,304

同比变动 0.3% 427.2% -76.7% 9.2% 15.7%
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 未来研发将由内部研发+BD 双轮驱动 

自研管线聚焦四大疾病领域 
 

公司预计未来 3 年将有 79 个药获批上市。在公司聚焦的肿瘤、外科/镇

痛、肝病和呼吸四大领域，目前有 2 款自研创新药、27 款自研仿制药在

上市审评阶段，2023-25 年间将有 10 个自研创新药（其中 9 个为肿瘤

药）及 43 个仿制药（其中 18 个肿瘤药，14 个呼吸系统用药）获批上

市。到 2030 年，创新药占收入比重上升至 60%。 

 

通过 BD 与收购扩大管线深度与广度 
 

公司现金储备充足（1H22 末：222.5 亿人民币），预计未来 2-3 年将再落

地 10-15 个重磅 BD 项目。BD 与收购将围绕四大核心疾病领域进行，强

调创新、产品潜力、差异化属性。 

 

公司全资子公司 invoX 于 6 月宣布将以 1.6 亿美元完全收购 F-Star（股

票代码：FSTX US），并预计于 4Q22 完成收购。F-star 管线中目前有 3 款

处于临床阶段的双抗药（LAG-3/PD-L1、CD137/PD-L1、OX40/CD137）。 

 

其中，核心产品 LAG-3/PD-L1 双抗有望于 2025 年获批上市，目前正进行

2 项 II 期临床试验，适应症分别为：1）对检查点抑制剂具有获得性耐药

的头颈部癌症患者；2）检查点抑制剂初治的非小细胞肺癌（NSCLC）及

弥漫性大 B 细胞淋巴瘤（DLBCL）患者。 

 

 

  

图表 2：自主研发与外部引进强化四大核心领域 
 

 自研创新药 自研仿制药 外部引进 

 I 期 II 期 III 期 NDA/BLA BE/临床 NDA/BLA 创新药 

肿瘤 24 6 5 2 9 12 
LAG-3、亿一生物、 

F-star/Phion 

外科/镇痛 0 0 1 0 6 3 
ERAS：>5 创新药*、疼痛/感染/

胃肠/气道/营养/伤口处理 

肝病 3 3 0 0 2 3 NASH：IV（安源生物）、口服药 

呼吸 5 4 0 0 10 9 Softhale 
 

*正在进行中 

资料来源：公司资料、浦银国际 
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 财务预测及估值调整 

新冠疫苗业务：我们下调科兴的利润贡献，预计 2022-24 年贡献 6 亿

/1.5 亿/0.5 亿元（此前预测 2022-24 年贡献 33 亿/16 亿/7 亿元）。 

新冠疫苗以外的核心业务：我们下调了 2022-24 年收入预测 4-8%，

考虑到集采和疫情短期影响，以及派安普利单抗转产带来的短期销售

波动。 

 
我们基于 rNPV 估值得出的目标价为 6.1 港元，对应 28x 目标 2023E 

PE 倍数（剔除疫苗对估值和盈利的贡献），与公司过去三年历史均值

一致。对比创新管线强大、短期内新产品集中上市的可比公司（见图

表 4），如恒瑞医药（42x 2023E PE，11% 2022-24E EPS CAGR）和石药

集团（12x 2023E PE，10% 2022-24E EPS CAGR），我们认为该目标估值

合理。 
 
图表 4：中国生物制药对标企业估值表 

 
 公司名称 股价 

(当地

货币) 

市值 

(美元

百万) 

过去 1 个月

股价变动 

（%） 

年初至今

股价变动

（%） 

12 个月滚动

远期 PE（x） 

市盈率（x） EPS 同比变动（%） 2022-24 

EPS 

CAGR

（%） 

现值 5 年 

均值 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

1177 HK  中国生物制药 4.0 9,688 (14.2) (26.0) 17.6 27.5 4.4  18.4  16.9  -76.0  9.3  15.7  12.4% 

 剔除新冠疫苗贡献 22.4 17.6 14.8 25.2 27.7 19.0 23.2%  

         

600276 CH  恒瑞医药 34.5 32,040 (11.6) (32.0) 44.2 50.8 49.7 41.7 35.7 -2.3 19.2 16.7 10.8% 

600196 CH  复星医药 40.7 14,293 (15.3) (16.8) 17.9 23.7 20.5 16.7 14.2 7.1 23.0 17.7 15.8% 

2196 HK  复星医药 24.7 14,293 (20.1) (28.2) 10.5 17.6 11.8 9.9 8.6 -1.0 19.3 15.4 10.9% 

3692 HK  翰森制药 16.2 12,197 (1.1) (14.9) 26.4 39.0 28.4 25.3 21.8 13.2 12.3 16.1 13.8% 

1093 HK  石药集团 7.7 11,634 (8.8) (9.7) 12.2 20.0 13.1 11.7 10.6 13.1 12.0 10.5 10.3% 

2096 HK  先声药业 7.8 2,624 (13.6) (13.5) 14.4 16.5 16.0 13.7 10.7 -48.8 16.9 28.3 3.3% 

512 HK 远大医药 4.2 1,882 (2.8) (35.6) 4.4 11.6 5.2 4.0 3.4 41.2 30.2 16.9 21.3% 

460 HK 四环医药 1.0 1,177 (16.1) (26.0) 10.7 10.7 12.0 10.1 7.9 81.9 19.4 27.9 35.8% 

2186 HK 绿叶制药 2.2 1,013 (10.0) (37.1) 8.9 11.0 10.3 8.3 7.4 624.2 23.7 12.3 NA 

 市值加权平均 25.2 29.9 28.3 23.8 20.4     
 

*中国生物制药采用 SPDBI 预测（剔除疫苗相关盈利），除此之外 E=Bloomberg 一致预期；数据截至 2022 年 8 月 24 日；资料来源：Bloomberg、浦银国际 

  

图表 3：中国生物制药财务预测变动 
 
 2022E 2023E 2024E 

人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 

营业收入 29,534 31,026 -4.8% 33,158 35,801 -7.4% 37,201 40,330 -7.8% 

          

毛利润 23,480 23,679 -0.8% 26,361 26,956 -2.2% 29,575 30,294 -2.4% 

毛利率（%） 79.50% 76.30% 3.2 79.50% 75.30% 4.2 79.50% 1 4.4 

          

归母净利润 3,407 6,097 -44.1% 3,720 5,043 -26.2% 4,304 5,033 -14.5% 

          

归母净利润（剔除疫苗） 2,801  2,813  -0.4% 3,575  3,482  2.7% 4,254  4,289  -0.8% 
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 5：浦银国际目标价：中国生物制药 

 

   

注：截至 2022 年 8 月 24 日收盘。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 6：中国生物制药市场普遍预期  

 

 
注：股价截至 2022 年 8 月 24 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 7：中国生物制药 SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：7.3 港元 

概率：35% 

 目标价：3.1 港元 

概率：5% 

 安罗替尼销量增速超出预期（2021-24E CAGR > 

30%）； 

 派安普利单抗销量增速超出预期，销售峰值超 50

亿； 

 科兴疫苗 2022-23 年每年能为中国生物制药贡献

超 10 亿人民币盈利。 

  安罗替尼销量增速不及预期（2021-24E CAGR 

<=5%）； 

 派安普利单抗销量增速不及预期，销售峰值不及

25 亿； 

 科兴疫苗 2022-23 年盈利大幅下滑，海外疫情提

前结束，需求提前衰退。 
 

资料来源：浦银国际 
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“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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