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中国生物制药 (1177 HK) - 
BD集中兑现，平台创新价值获验
证 
 
 

BD 集中兑现，平台创新价值获验证  

 

 

中国生物制药 1H26 实现收入人民币 194.4 亿元，同比增长 10.6%，经调整净利

润 33.4 亿元，同比增长 8.1%。若剔除 1H25 科兴中维 13.5 亿元税后分红，经调

整净利润将同比大增 92.3%。基于我们的计算，若继续剔除收到的 1.35 亿美金首

付款的税后金额（按照 15%税率计算），公司的经调整净利润增速仍高达约

47%。创新产品收入同比增长 29.2%至 7.8 亿元，占总收入的 40.2%（同比提升

5.8ppts）。管理层维持全年收入双位数增长的指引，并对利润增速保持信心。 

 创新平台价值获全球验证。2026年至今，公司对外授权（BD）持续兑现，成

为业绩最大亮点之一。3 月，公司与赛诺菲就全球首个获批的 JAK/ROCK 双

靶点抑制剂罗伐昔替尼达成 15.3 亿美元全球独家许可协议（首付款 1.35 亿美

元），创中国移植领域最大授权交易纪录；7 月，公司与阿斯利康就 PDE3/4

抑制剂 TQC3721 达成 19 亿美元授权合作（首付款 2 亿美元），为近三年中

国呼吸领域最大对外授权。两项交易合计首付款超 3 亿美元，不仅将大幅增

厚全年业绩，更是对正大天晴研发平台价值的验证。公司在研管线持续成

熟，聚焦全球 FIC 和 BIC 领域。潜力管线包括获得 CDE 三项 BTD 认证的

HER2 双抗 ADC TQB2102、全球进展最快的 CCR8 单抗 LM-108、EGFR/c-

Met 双抗 ADC TQB6411，LPA siRNA Kylo-11、PD-1/IL-2 双抗 TQB6628

等，BD 收入有望转为常态化，为公司铸造第二增长曲线。 

 AI 从概念落地为生产力。公司是行业内最早系统性布局 AI 的大型药企，三年

累计 AI 相关投入达 6 亿元，AI 赋能贯穿早研、临床、生产和销售多个核心业

务链条。公司已初步建立 AIDD干湿闭环体系，实现湿实验数据自动回流与模

型迭代，靶点建模从数年缩短至数小时。AT2R 拮抗剂 TRD205 是公司基于

第二代 AI 药物发现平台开发的全球首个非阿片类镇痛新药，慢性术后神经痛

II 期数据已读出阳性结果，被 CDE 纳入突破性疗法认定。基于 AI 赋能和降本

增效，销售费用率在 1H26 下降到 27%，公司预计全年在 30%左右。 

 未来一年催化剂密集。 HER2 双抗 ADC TQB2102 将于 2026 ESMO 公布

HER2 低表达乳腺癌 III 期数据；CCR8 单抗 LM-108 将在 2026 ESMO 公布一

线胃癌的 II 期数据，并将启动一线胃癌的注册临床；PDE3/4 抑制剂

TQC3721 的干粉剂型将在 2026 ERS 读出 COPD 的 I 期数据，并将开启注册

临床； 可实现一年一针的 LPA siRNA 疗法 Kylo-11 将于 2026 ESC 公布 Lp(a) 

I 期数据。公司预计每年约 20 个 IND，管线梯队有望持续扩充。 

 维持“买入”评级。受益于与赛诺菲和阿斯利康的 BD 交易，我们预计公司

2026E/27E/28E 收入同比增长 14.0%/3.1%/10.0% (非 BD 收入：6.7%/9.4%/ 

10.0%) ，经调整归母净利润同比增长 10.5%/3.3%/11.1%。维持基于 DCF 模

型的目标价 8.70 港元 (WACC: 9.98%, 永续增长率：2.0%）。 
 

 

目标价  8.70 港元 

(此前目标价  8.70 港元) 

潜在升幅  61.4% 

当前股价  5.39 港元 

中国医药 

武 煜, CFA 

(852) 3900 0842 

jillwu@cmbi.com.hk 
 

黄本晨, CFA 

huangbenchen@cmbi.com.hk 
 

公司数据   

市值(百万港元） 100,701.1 

3 月平均流通量(百万港元） 453.1 

52 周内股价高/低(港元) 9.01/4.26 

总股本 (百万) 18683.0 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

谢承润 21.7% 

郑翔玲 15.9% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 4.3% 2.0% 

3 -月 4.3% 4.1% 

6 -月 -18.9% -16.7% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY24A FY25A FY26E FY27E FY28E 

销售收入 (百万人民币) 28,866 31,834 36,284 37,427 41,156 

  同比增长 (%) 10.2 10.3 14.0 3.1 10.0 

调整后净利润 (百万人民币) 3,457 4,541 5,019 5,187 5,763 

  同比增长 (%) 33.5 31.4 10.5 3.3 11.1 

调整后每股收益 (人民币) 0.19 0.25 0.27 0.28 0.31 

市场平均预估每股收益 (人民币) na na 0.24 0.25 0.27 

调整后市盈率 (倍) 25.1 18.9 17.7 17.1 15.4 
 

资料来源：公司资料、彭博及招银国际环球市场预测  
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图 1: 盈利预测调整 
 新预测 过往预测 差值 (%) 

人民币 百万元 FY26E FY27E FY28E FY26E FY27E FY28E FY26E FY27E FY28E 

销售收入 36,284 37,427 41,156 37,494 38,996 42,574 -3.23% -4.02% -3.33% 

毛利 30,228 30,838 33,905 31,362 32,524 35,546 -3.62% -5.18% -4.62% 

运营利润 11,580 10,807 11,984 10,817 10,824 11,923 7.06% -0.16% 0.51% 

经调整净利润 5,019 5,187 5,763 5,146 5,195 5,745 -2.48% -0.17% 0.31% 

经调整每股收益 (元) 0.27 0.28 0.31 0.28 0.28 0.31 -2.36% -0.05% 0.43% 

毛利率 83.31% 82.40% 82.38% 83.64% 83.40% 83.49%  -0.34ppt   -1.01ppt   -1.11ppt  

运营利润率 31.91% 28.87% 29.12% 28.85% 27.76% 28.01%  +3.07ppt   +1.12ppt   +1.11ppt  

经调整净利润率 13.83% 13.86% 14.00% 13.73% 13.32% 13.49%  +0.11ppt   +0.53ppt   +0.51ppt  

资料来源：招银国际环球市场预测 
 

图 2: 招银国际与市场预测对比 
 招银国际环球市场预测 市场预测 差值 (%) 

人民币 百万元 FY26E FY27E FY28E FY26E FY27E FY28E FY26E FY27E FY28E 

销售收入 36,284 37,427 41,156 36,268 39,163 42,757 0.04% -4.43% -3.75% 

毛利 30,228 30,838 33,905 30,011 32,409 35,392 0.72% -4.85% -4.20% 

运营利润 11,580 10,807 11,984 9,309 9,603 10,394 24.39% 12.54% 15.29% 

经调整净利润 5,019 5,187 5,763 4,325 4,600 5,086 16.04% 12.75% 13.30% 

经调整每股收益 (元) 0.27 0.28 0.31 0.24 0.25 0.27 13.35% 13.31% 13.40% 

毛利率 83.31% 82.40% 82.38% 82.75% 82.75% 82.77%  +0.56ppt   -0.36ppt   -0.39ppt  

运营利润率 31.91% 28.87% 29.12% 25.67% 24.52% 24.31%  +6.25ppt   +4.35ppt   +4.81ppt  

经调整净利润率 13.83% 13.86% 14.00% 11.93% 11.75% 11.90%  +1.91ppt   +2.11ppt   +2.11ppt  

资料来源：彭博，招银国际环球市场预测 
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图 3: DCF 估值分析  

DCF 估值 (百万元人民币)  2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 

  息税前利润  11,699 10,775 11,854 12,806 13,898 15,086 16,757 18,261 19,376 19,715 

  税率  18.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

  息税前利润*(1-税率)  9,593 9,159 10,076 10,885 11,813 12,823 14,243 15,522 16,470 16,758 

  +折旧与摊销  1,148 1,146 1,143 1,140 1,137 1,134 1,130 1,127 1,123 1,119 

  - 营运资金变化  99 -404 -881 -1,012 -1,349 -1,498 -1,859 -1,735 -1,488 -1,212 

  -资本支出  -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 

自由现金流  9,840 8,901 9,337 10,013 10,601 11,459 12,514 13,914 15,104 15,665 

终值           200,202  

            
            
            

永续增长率 2.00%           

加权平均资本成本 WACC 9.98%           

股本成本 13.53%           

债务成本 4.00%           

市场风险系数 β 1.05            

无风险利率 2.50%           

市场风险溢价 10.50%           

目标负债率 35.00%           

有效公司税率 15.00%           

            
            

终值现值 77,318           

总现值 145,944           

净负债 -13,026           

少数股东权益 15,930           

股权价值 143,040           

股份数（百万股） 18,683           

DCF 每股价值 (RMB) 7.66           

DCF 每股价值 (HK$) 8.70           

资料来源：招银国际环球市场预测。港元:人民币 = 0.88。 

 
图 4: DCF 估值敏感性分析（港元） 

  WACC 

 71.96 8.98% 9.48% 9.98% 10.48% 10.98% 

 3.00% 11.15 10.22 9.43 8.74 8.14 

 2.50% 10.58 9.75 9.04 8.42 7.87 

永续增长率 2.00% 10.09 9.35 8.70 8.13 7.62 

1.50% 9.67 9.00 8.40 7.87 7.40 

 1.00% 9.31 8.68 8.14 7.65 7.21 

资料来源：招银国际环球市场预测 

 

风险提示 

1）在研药物临床开发失败或推进速度不及预期；2）对外授权交易落地节奏以及落地金额

不急预期；3）国内市场竞争加剧可能造成已获批产品市占率提升不及预期或者价格下降；

4）潜在生物类似药集采对生物类似药产品销售前景的负面影响；5）化学仿制药未来政策

走向对化学仿制药业务带来的不确定性。 
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财务分析 
 

损益表 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 26,199 28,866 31,834 36,284 37,427 41,156 

销售成本 (4,990) (5,336) (5,708) (6,056) (6,589) (7,251) 

毛利润 21,210 23,530 26,127 30,228 30,838 33,905 

运营费用 (15,470) (17,249) (19,003) (18,648) (20,031) (21,921) 

销售费用 (9,193) (10,078) (10,993) (10,373) (11,163) (12,203) 

行政费用 (1,873) (2,082) (2,144) (2,118) (2,205) (2,386) 

研发费用 (4,403) (5,089) (5,866) (6,158) (6,663) (7,332) 

运营利润 5,740 6,281 7,124 11,580 10,807 11,984 

其他收入 613 23 520 1,200 1,100 1,100 

其他费用 4,102 3,977 4,962 5,227 5,681 6,252 

应占联营公司的（亏损）/ 溢利 (526) (118) (151) (150) (150) (150) 

利息支出 (495) (295) (278) (275) (249) (257) 

税前利润 9,435 9,867 12,176 17,581 17,189 18,929 

所得税 (797) (493) (1,629) (2,203) (1,722) (1,900) 

税后利润 8,637 9,374 10,547 15,379 15,467 17,029 

非控股权益 (2,765) (2,865) (2,971) (4,515) (4,391) (4,846) 

停业部门损益 485 1,580 0  0  0  0  

净利润 6,357 8,089 7,576 10,863 11,076 12,183 

调整后净利润 2,589 3,457 4,541 5,019 5,187 5,763 

总股息 834 1,178 1,656 1,656 1,610 1,777 
 

 

资产负债表 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 23,806 24,685 34,465 41,533 50,116 60,074 

现金与现金等价物 9,452 9,570 12,181 19,348 27,527 36,604 

应收账款 4,510 4,968 6,264 5,965 6,152 6,765 

存货 1,993 2,373 2,257 2,456 2,672 2,941 

预付款项 3,636 2,452 3,022 3,022 3,022 3,022 

以公允价值计入损益的资产 2,812 4,951 10,147 10,147 10,147 10,147 

其他流动资产 20,994 19,735 24,318 31,386 39,969 49,928 

非流动资产 39,799 40,723 41,545 42,447 42,152 41,858 

物业及厂房及设备（净额） 8,081 8,691 8,700 8,830 8,947 9,052 

使用权资产 1,831 1,597 1,534 1,457 1,384 1,315 

递延税项 567 516 507 507 507 507 

合资及联营公司投资 12,244 1,620 1,637 2,687 2,537 2,387 

无形资产 2,229 2,145 3,556 3,378 3,209 3,049 

商誉 680 916 3,496 3,496 3,496 3,496 

以公允价值计入损益的资产 4,700 4,439 2,109 2,109 2,109 2,109 

其他非流动资产 9,468 20,798 20,006 19,983 19,962 19,944 

总资产 63,605 65,408 76,010 83,980 92,267 101,933 
       

流动负债 22,607 19,556 25,200 25,791 26,431 27,104 

短期债务 11,136 7,602 8,395 8,895 9,395 9,895 

应付账款 1,335 1,497 1,497 1,589 1,729 1,902 

应付税款 272 318 696 696 696 696 

其他流动负债 459 110 87 87 87 87 

应计费用 9,406 10,028 14,524 14,524 14,524 14,524 

非流动负债 2,828 3,078 8,724 8,724 8,724 8,724 

长期债务 1,058 1,997 7,584 7,584 7,584 7,584 

可转换债券 16 0  0  0  0  0  

递延收入 782 238 286 286 286 286 

其他非流动负债 972 843 854 854 854 854 

总负债 25,435 22,634 33,924 34,515 35,155 35,829 
       

股本 415 414 414 414 414 414 

留存收益 31,830 34,521 33,209 37,072 40,828 44,974 

其他储备 (1,770) (2,975) (2,951) (3,951) (4,451) (4,451) 

股东权益总额 30,474 31,961 30,671 33,534 36,791 40,937 

少数股东权益 7,695 10,813 11,415 15,930 20,321 25,167 

总负债和股东权益 63,605 65,408 76,010 83,980 92,267 101,933 
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现金流量表 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 5,934 6,994 6,943 12,237 11,479 12,669 

折旧摊销 1,074 1,321 1,212 1,148 1,146 1,143 

税款 (747) (1,001) (1,604) (2,203) (1,722) (1,900) 

营运资金变化 (431) 100 2,624 191 (264) (708) 

其他 235 (800) 116 225 199 207 

净经营现金流 6,066 6,615 9,292 11,598 10,838 11,411 
       

投资现金流       

资本开支 (1,068) (960) (1,239) (1,000) (1,000) (1,000) 

收购与投资 (1,244) (214) (5,359) (1,200) 0  0  

处理短期投资所得现金 1,740 (1,985) (5,260) 0  0  0  

其他 (185) 1,450 (556) 200 200 200 

净投资现金流 (757) (1,709) (12,414) (2,000) (800) (800) 
       

融资现金流       

已支付股息 (3,855) (2,215) (1,820) (1,656) (1,610) (1,777) 

凈借贷  (1,712) (2,735) 6,399 500 500 500 

股票回购 (396) (1,252) (110) (1,000) (500) 0  

其他 (586) (113) (312) (275) (249) (257) 

净融资现金流 (6,549) (6,315) 4,157 (2,431) (1,859) (1,533) 
       

净现金流变动       

年初现金 8,655 7,505 6,232 12,181 19,348 27,527 

汇率变动 91 136 118 0  0  0  

年末现金 7,505 6,232 7,385 19,348 27,527 36,604 

增长率 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 (9.0%) 10.2% 10.3% 14.0% 3.1% 10.0% 

毛利润 (7.7%) 10.9% 11.0% 15.7% 2.0% 9.9% 

经营利润 (6.9%) 9.4% 13.4% 62.6% (6.7%) 10.9% 

净利润 (6.5%) 27.3% (6.3%) 43.4% 2.0% 10.0% 

调整后净利润 (13.3%) 33.5% 31.4% 10.5% 3.3% 11.1% 

盈利能力比率 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  81.0% 81.5% 82.1% 83.3% 82.4% 82.4% 

营业利益率 21.9% 21.8% 22.4% 31.9% 28.9% 29.1% 

调整后净利润率 9.9% 12.0% 14.3% 13.8% 13.9% 14.0% 

股本回报率 21.1% 25.9% 24.2% 33.8% 31.5% 31.3% 

资产负债比率 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） na na na na na na 

流动比率（倍） 1.1 1.3 1.4 1.6 1.9 2.2 

应收账款周转天数 63.7 59.9 64.4 60.0 60.0 60.0 

存货周转天数 158.1 149.3 148.0 148.0 148.0 148.0 

应付帐款周转天数 108.7 96.9 95.8 95.8 95.8 95.8 

估值指标 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日       

市盈率（调整后） 34.0 25.1 18.9 17.7 17.1 15.4 

市帐率  2.3 2.0 2.0 1.7 1.5 1.3 

市现率  14.2 12.8 9.0 7.5 8.0 7.6 

股息（%） 1.0 1.4 2.0 1.9 1.9 2.1 
 

资料来源：公司资料及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

 

招银国际环球市场投资评级 

买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 
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未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 
 

招银国际环球市场行业投资评级   
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本报告包含的任何信息由招银国际环球市场编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视
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对于接收此份报告的英国投资者 
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