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评级  
目标价（港元） 5.1 

潜在升幅/降幅 +80% 

目前股价（港元） 2.8 

52 周内股价区间（港元） 2.5-4.8 

总市值（百万港元） 53,207 

近 3 月日均成交额（百万） 157 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价 ◆ 目前价 ◆市场预期区间 

*数据截至 2024 年 4 月 8 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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中国生物制药(1177.HK)

相对MSCI中国医药卫生指数涨幅（右轴）

(港元)

中国生物制药（1177.HK）：BI 战略合作

开启，国内肿瘤管线更上层楼 
● 公司和勃林格殷格翰达成战略合作，共同在中国大陆开发和商业化
BI 肿瘤管线：今天（4 月 8 日）公司宣布和勃林格殷格翰（Boehringer 
Ingelheim, BI）达成战略合作，共同在中国大陆开发和商业化 BI 肿瘤管
线，包括 3 个处于临床开发阶段的资产及若干早期资产。目前交易对
价未披露。产品收入将计入中生财务报表，预计将实现双位数利润率。 
● 此战略合作是一项正面惊喜，显示出跨国药企对公司强大商业化能
力的认可和公司出色的 BD 能力：跨国药企与国内大药企达成多产品
战略合作实属罕见，一方面显示出 BI 对公司在国内肿瘤领域商业化能
力的高度认可，另一方面，公司能够赢得跨国大药企的信任，也说明
公司人才文化日趋国际化，BD 能力出色。 
● 3 个临床资产和公司现有管线具有协同互补性，有望达成共计 50 亿
元销售峰值：管理层认为 3 个临床资产和公司现有肿瘤管线可实现不
错的协同互补效应，且均具备 FIC/BIC/TOP2 品种潜力。具体如下： 
（1）Brigimadlin (MDM2-p53 拮抗剂)：具备 FIC 和 BIC 潜力， 最快
有望于 2025 年获批。BI 是该靶点第一家进入注册性临床的公司，相比
于其他同靶点竞争对手（例如亚盛），具备先发优势及对 MDM2-p53 靶
点的丰富的研究经验。目前 DDLPS（去分化脂肪肉瘤）适应症的国际
关键性临床已经完成病人入组，将会尽快申报 NDA，最快有望于 2025
年获批。 
（2）Zongertinib(HER2 选择性 TKI 抑制剂)：能与野生型和突变型 HER2
受体（包括 20 号外显子突变的）酪氨酸激酶结构域（TKD）结合，高
选择性可避免与野生型 EGFR 靶点结合的毒性，安全性尤其突出，有潜
力应用在多种 HER2 突变肿瘤上。目前进展最快的适应症为 1L HER2 
TKD 突变的 nsq-NSCLC，处于国际关键性临床阶段，预计最快 2027 年
可获批上市。虽然 Enhertu (HER2 ADC)已被获批该适应症，但 ADC 毒副
作用和不良反应不小，Zongertinib 有望凭借优异的安全性获得可观的
市场份额。 
（3）BI 764532(DLL3/CD3 双特异性 TCE):目前 2L SCLC 和神经内分泌
瘤适应症处于国际临床二期，最快有望于 2028 年上市。BI764532 是
IgG-like 结构，虽然开发进度慢于安进/百济 DLL3 双抗 Bite，但 IgG-like
结构在科学上经过更多验证更为成熟。中国生物制药是中国 SCLC 领域
最强大的药企之一（安罗替尼已获批 3L SCLC，安罗替尼联用 PD-L1 治
疗 1L SCLC 预计 2Q24 获批），丰富的商业化经验可以帮助公司赢得更
多市场份额，同时 2L SCLC 潜在获批亦可帮助公司实现 SCLC 领域全覆
盖。  
● 未来可期待与 BI 达成更多产品的合作：管理层认为目前所披露的 3
项临床资产仅仅是与 BI 战略合作的开端，未来可能扩充至更多肿瘤早
期产品及其他疾病领域。目前公司并没有与 BI 相冲突的产品管线。 
● 上调目标价至 5.1 港元：我们将 BI 合作管线加入我们的模型，预计
BI 管线估值约为人民币 90 亿元（假设：50 亿元销售峰值 x 60%成功率
x 3 倍 PS）。基于 DCF 估值模型（WACC:8.2%, 永续增长率:3%），我们的
目标价从之前的 4.5 港元上调至 5.1 港元，维持“买入”评级。 
● 投资风险：销售未如预期、利润未如预期、研发延误或失败。 
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图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 26,026 26,199 29,618 32,500 35,888 

  同比变动（%） -3.1% 0.7% 13.0% 9.7% 10.4% 

归母净利润/(亏损) 2,544 2,332 2,727 3,011 3,460 

PS（X） 1.7 1.7 1.5 1.3 1.2 
 

E=浦银国际预测 资料来源：公司报告、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 中国生物制药（1177.HK）

利润表 现金流量表

千人民币 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 千人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E

营业收入 26,026,164        26,199,409        29,618,310        32,499,570        35,888,160        税前利润 5,214,869        5,409,906        6,415,757        7,085,182        8,140,052        

销售成本 (4,487,616)         (4,989,877)         (5,331,296)         (5,687,425)         (6,100,987)         折旧 858,516            931,151            969,709            995,512            1,032,048        

毛利润 21,538,548       21,209,532       24,287,014       26,812,145       29,787,173       摊销 62,592              111,425            106,119            101,066            96,253              

其他 (1,128,629)       (4,113,871)       (604,132)          (1,134,664)       (1,472,464)       

研发费用 (4,164,498)         (4,402,973)         (5,035,113)         (5,524,927)         (6,100,987)         营运资本变动 654,544            17,599              (1,593,910)       (1,112,779)       (2,062,481)       

销售费用 (9,809,372)         (9,193,351)         (10,396,027)       (11,407,349)       (12,560,856)       存货 (391,103)          335,372            (394,943)          (209,405)          (487,470)          

管理费用 (1,899,408)         (1,873,284)         (2,102,900)         (2,307,469)         (2,548,059)         应收账款 (417,729)          128,201            (1,528,597)       (1,100,323)       (1,650,212)       

其他 (298,824)             (300,687)             (300,687)             (300,687)             (300,687)             预付账款及其他流动资产变动 52,192              (1,972,370)       (1,232,189)       (886,961)          (1,330,222)       

经营利润 5,366,446          5,439,237          6,452,288          7,271,713          8,276,583          应付账款 (55,801)             (302,648)          251,852            5,615                158,666            

应计开支及其他应付款项 1,425,130        1,252,459        1,231,251        1,017,303        1,175,025        

利息收入，净额 (429,494)             (495,237)             (536,531)             (536,531)             (536,531)             其他营运资本变动 41,855              576,585            78,716              60,993              71,733              

其他收入，净额 277,917              465,906              500,000              350,000              400,000              经营活动现金净额 5,661,891       2,356,211       5,293,543       5,934,317       5,733,409       

除所得税前亏损 5,214,869          5,409,906          6,415,757          7,085,182          8,140,052          

购买物业及设备 (1,041,047)       (1,047,976)       (1,184,732)       (1,299,983)       (1,435,526)       

所得税开支 (696,716)             (797,267)             (962,364)             (1,062,777)         (1,221,008)         新增无形资产 -                    -                    -                    -                    -                    

税后收入 4,518,153          4,612,639          5,453,393          6,022,405          6,919,044          其他 (1,477,662)       (936,817)          -                    -                    -                    

非控股权益应占亏损净额 2,459,048           2,765,459           2,726,697           3,011,202           3,459,522           投资活动现金净额 (2,572,254)      2,374,293       (469,803)         (445,101)         (416,492)         

归母净利润/(亏损) 2,543,570          2,331,939          2,726,697          3,011,202          3,459,522          

发行普通股所得款项 -                    -                    -                    -                    -                    

贷款所得款项 3,217,110        2,042,872        -                    -                    -                    

其他 (506,064)          (569,123)          (561,146)          (619,696)          (711,959)          

融资活动现金净额 46,882             52,059             (1,643,016)      (1,758,467)      (1,940,394)      

现金增加（减少）净额 3,136,519        4,782,563        3,180,724        3,730,748        3,376,523        

汇率变动的影响，净额 -                    -                    -                    -                    -                    

期初现金 6,213,974        6,413,982        7,312,890        10,493,614      14,224,362      

期末现金 6,413,982       7,312,890       10,493,614     14,224,362     17,600,885     

资产负债表 财务和估值比率

千人民币 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及银行结余 12,066,217        9,451,878           12,632,602        16,363,350        19,739,873        每股数据 (人民币)

应收账款 4,638,396           4,510,195           6,038,792           7,139,116           8,789,328           每股盈利 0.14                  0.13                  0.15                  0.16                  0.19                  

存货 2,328,844           1,993,472           2,388,415           2,597,820           3,085,291           每股净资产 2.04                  2.06                  2.29                  2.55                  2.85                  

其他流动资产 6,901,448           7,849,986           9,082,175           9,969,137           11,299,359        每股销售额 1.40                  1.41                  1.60                  1.75                  1.94                  

流动资产总值 25,934,905       23,805,531       30,141,985       36,069,423       42,913,850       

同比变动 (%)

物业、厂房及设备，净额 7,759,592           8,080,907           8,295,931           8,600,402           9,003,880           收入 -3.1% 0.7% 13.0% 9.7% 10.4%

使用权资产 1,491,591           1,831,254           1,795,347           1,760,144           1,725,632           税后利润 -74% 2% 18% 10% 15%

商誉 662,611              680,452              680,452              680,452              680,452              归母净利润 -83% -8% 17% 10% 15%

其他无形资产 1,251,839           2,228,509           2,122,390           2,021,323           1,925,070           

於聯營公司投资 13,198,157        12,243,675        11,843,675        11,693,675        11,593,675        费用率 (%)

其他 13,765,589        14,734,491        14,851,907        14,923,320        15,035,853        研发费用/收入 16.0% 16.8% 17.0% 17.0% 17.0%

非流动资产总值 38,129,379       39,799,288       39,589,701       39,679,317       39,964,561       销售费用/收入 37.7% 35.1% 35.1% 35.1% 35.0%

管理费用/收入 7.3% 7.2% 7.1% 7.1% 7.1%

短期债务 6,217,153           11,135,940        11,135,940        11,135,940        11,135,940        

应付账款 1,637,351           1,334,703           1,586,555           1,592,170           1,750,837           利润率 (%)

应计开支及其他应付款项 8,153,130           9,405,589           10,636,840        11,654,143        12,829,168        毛利率 82.8% 81.0% 82.0% 82.5% 83.0%

其他 4,143,043           730,543              786,842              821,083              875,040              归母净利率 9.8% 8.9% 9.2% 9.3% 9.6%

流动负债总值 20,150,677       22,606,775       24,146,177       25,203,336       26,590,985       

回报率 (%)

长期银行贷款 3,933,859           1,057,944           1,057,944           1,057,944           1,057,944           平均股本回报率 22.6% 6.4% 5.9% 6.1% 6.1%

递延税项 831,791              781,543              943,383              1,041,817           1,196,927           平均资产回报率 17.3% 7.2% 7.2% 7.6% 7.8%

其他 1,204,409           988,604              1,067,320           1,128,313           1,200,046           

非流动负债总值 5,970,059          2,828,091          3,068,647          3,228,074          3,454,917          财务杠杆

流动比率 (x) 1.3                    1.1                    1.2                    1.4                    1.6                    

普通股 414,899              414,615              414,615              414,615              414,615              速动比率 (x) 1.2                    1.0                    1.1                    1.3                    1.5                    

储备 29,332,136        30,059,854        32,241,211        34,650,173        37,417,791        现金比率 (x) 0.6                    0.4                    0.5                    0.6                    0.7                    

少数股东权益 8,196,513           7,695,484           9,861,035           12,252,541        15,000,104        

权益总额 37,943,548       38,169,953       42,516,861       47,317,329       52,832,510       估值

市盈率 (x) 17.3                  18.7                  16.0                  14.5                  12.6                  

市净率 (x) 1.2                    1.1                    1.0                    0.9                    0.8                    

市销率 (x) 1.7                    1.7                    1.5                    1.3                    1.2                    

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测

人民币百万元 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

营业收入 26,026 26,199 29,618 32,500 35,888 Diluted Shares Outstanding 18,622,249      18,529,065      18,529,065      18,529,065      18,529,065      
  同比变动（%） -3.1% 0.7% 13.0% 9.7% 10.4%

归母净利润/(亏损) 2,544 2,332 2,727 3,011 3,460

PS（X） 1.7                                1.7                                1.5                                1.3                                1.2                                

17.3                              18.7                              16.0                              14.5                              12.6                              



 

 

2024-04-09                                                  4 

图表 2：浦银国际目标价：中国生物制药 
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 3：SPDBI 医药行业覆盖公司 

 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 

 

评级/目标价/预测 

发布日期 

行业 

13.HK Equity 和黄医药 26.9 买入 39.0 2024 年 2 月 29 日 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 16.4 买入 25.0 2024 年 2 月 29 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 12.2 买入 47.0 2024 年 2 月 29 日 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 15.5 买入 60.0 2024 年 2 月 29 日 生物科技 

BGNE US Equity 百济神州 150.0 买入 275.0 2024 年 2 月 27 日 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 90.1 买入 165.0 2024 年 2 月 27 日 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 127.1 买入 175.0 2024 年 2 月 27 日 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 0.9 买入 5.4 2023 年 4 月 18 日 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 24.4 买入 25.0 2023 年 4 月 4 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 29.3 买入 33.0 2024 年 4 月 8 日 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 4.9 买入 15.0 2023 年 3 月 29 日 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 36.6 买入 60.0 2024 年 3 月 21 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 1.6 买入 12.5 2023 年 3 月 28 日 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 0.8 持有 4.25 2023 年 3 月 17 日 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 46.7 买入 65.0 2024 年 3 月 20 日 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 4.6 买入 13.6 2022 年 12 月 16 日 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 32.0 买入 58.0 2024 年 3 月 27 日 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 1.8 买入 22.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 15.0 持有 19.0 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 17.0 买入 28.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 2.9 买入 5.6 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 1.2 买入 6.0  2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6998.HK Equity 嘉和生物 1.1 买入 6.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 2.8 买入 5.1 2024 年 4 月 9 日 制药 

2359 HK Equity 药明康德 36.4 买入 48.0 2024 年 3 月 19 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 46.1 买入 60.0 2024 年 3 月 19 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 9.1 买入 17.5 2024 年 4 月 2 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 19.7 持有 23.3 2024 年 4 月 2 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 14.1 持有 20.0 2024 年 3 月 27 日 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 276.3 买入 390.0 2023 年 11 月 1 日 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 12.5 买入 15.1 2024 年 4 月 3 日 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 5.6 买入 10.0 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 3.7 买入 14.0 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 0.9 买入 3.4 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 8.3 买入 15.5 2024 年 4 月 3 日 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 23.9 买入 27.9 2023 年 11 月 16 日 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 9.4 买入 16.0 2024 年 3 月 22 日 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 437.1 买入 454.0 2023 年 11 月 30 日 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 11.1 买入 13.1 2024 年 3 月 28 日 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 2.8 持有 4.3 2022 年 5 月 26 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 11.1 持有 15.0 2024 年 3 月 21 日 互联网医疗 
 

注：股价截至 2024 年 4 月 8 日港股收盘；  

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 4：中国生物制药市场普遍预期  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 5：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：6.0 港元 

概率：20% 

 目标价：2.6 港元 

概率：20% 

 销售好于预期； 

 创新药收入增速高于预期； 

 BD 交易好于预期； 

 稳态毛利率高于 85%。 

  销售弱于预期； 

 创新药收入弱于预期； 

 BD 交易数量未达目标，交易资产质地一般，或交

易条款昂贵； 

 稳态毛利率低于 70%。 

 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“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% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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