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2023年 09月 04日 公司研究●证券研究报告

百济神州（688235.SH） 公司快报

核心产品放量明显，出海进程加速

投资要点

 2023H1营收快速增长，亏损缩窄。公司发布 2023年半年度报告：（1）2023H1，

公司实现总营收 72.51亿元（+72.2%，同增，下同）；其中产品收入 66.96亿元

（+82.2%），主要得益于自研产品百悦泽（泽布替尼）、百泽安（替雷利珠单抗）

及安进授权产品的销售增长。归母净利润-52.19亿元，亏损同比缩窄 21.7%；扣非

归母净利润-55.02亿元，亏损同比缩窄 17.6%。费用方面，销售、管理、研发费用

分别为 34.07亿元（+20.9%）、17.15亿元（+36.3%）、58.82亿元（+17.3%），

费用率分别为 47.0%（-20.0pp）、23.6%（-6.2pp）、81.1%（-38.0pp）。（2）

2023Q2，公司实现总营收 41.85亿元（+85.0%）；归母净利润-27.72亿元，亏损

同比缩窄 27.0%；扣非归母净利润-28.88亿元，亏损同比缩窄 24.3%。

百悦泽具备 BTK抑制剂同类最佳潜力，全球市场快速放量。百悦泽作为公司自研

新一代 BTK抑制剂，目前已在包括美国、中国、欧盟在内的超 65个市场获批多项

适应症。与伊布替尼头对头三期 ALPINE研究显示，百悦泽为首个且唯一一个有效

性优于伊布替尼的BTK抑制剂，并获美国NCCN指南一级推荐用于治疗CLL患者，

有望成为全球市场多适应症首选 BTK 抑制剂。2023H1百悦泽全球销售额 36.12

亿元（+138.6%）。其中美国销售额 25.19亿元（+148.2%），主要得益于 2023

年 1 月 CLL/SLL 成人患者适应症获 FDA 批准后应用快速增加，以及在所有已获

FDA批准适应症中的应用持续扩大；中国销售额 4.55亿元（+47.0%），百悦泽在

中国获批的 CLL/SLL、MCL及WM三项适应症已全部纳入医保，中国 BTK市场的

领导地位有望得到加强。

百泽安国内适应症不断拓展，出海进程有望迎来突破。百泽安目前已在国内获批

11项适应症，其中 9项已纳入医保，是国内获批适应症最广泛、医保覆盖适应症

数量最多的 PD-1产品。2023H1百泽安国内销售额 18.36亿元（+46.8%），主要

得益于新适应症纳入医保后市场渗透率快速提升。百泽安国内适应症仍在不断拓

展，目前 1L HCC已提交 sBLA并获审评，1L ES-SCLC计划提交 sBLA。百泽安

海外市场部分已授权给诺华并取得积极进展，目前已于美国、欧盟、日本等地提交

BLA；其中美国 FDA已完成获批前的生产基地现场核查，预计 2023年给予审评决

议，届时百泽安海外市场有望迎来突破。

全球创新研发管线储备丰富，BCL-2抑制剂有望成为下一重磅产品。公司已有 10

余款自研产品进入临床阶段，涵盖 BCL-2抑制剂、靶向 OX40/TIGIT/LAG-3/TIM-3

等潜在同类最佳或同类首创药物。其中，TIGIT抑制剂欧司珀利单抗（BGB-A1217）

计划于 2023年完成 1L NSCLC适应症Ⅲ期临床患者入组，其海外市场权利已从诺

华收回。BCL-2抑制剂 sonrotoclax（BGB-11417）全球临床开发项目已在 7个国

家及地区开展，研究显示其具备比维奈克拉更强活性及更高选择性，具有克服维奈

克拉耐药性的潜力；目前用于治疗 R/R MCL、R/R CLL/SLL潜在注册Ⅱ期临床试

验顺利推进中，联合百悦泽用于治疗 1L CLL全球注册性Ⅲ期试验计划于 2023H2

启动，有望成为公司下一重磅产品。
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加强战略合作，研销能力广受认可。公司已与安进、诺华等国内外领先药企建立战

略合作，引进 14款授权商业化产品及 20余款临床研发阶段产品。授权商业化产品

方面，2023年 7月新增 1款注射用戈舍瑞林微球（由绿叶制药自研）商业化权益；

已引进产品快速放量，获安进授权的安加维、倍利妥及凯洛斯 3款产品 2023H1国

内销售额 5.95亿元（+56.3%），获百奥泰授权的普贝希 2023H1国内销售额 1.92

亿元（+48.6%）。合作开发项目方面，公司已累计获得合作付款 14亿美元；2023

年 7月新增 1款由映恩生物研发、目前处于临床前阶段 ADC药物的全球开发及商

业化权益。

投资建议：公司具有强大的创新开发能力及商业化推广能力，核心产品快速放量，

出海进程加速，在研产品具备同类最佳/同类首创潜力，成长空间广阔。我们预测

公司 2023-2025 年营业收入分别为 152.84/216.60/296.26 亿元，同比增长

60%/42%/37%。首次覆盖，给予“买入-A”建议。

风险提示：尚未盈利风险、行业政策风险、产品商业化不及预期风险、研发不及预

期风险、在研产品监管获批不确定性风险、授权合作仲裁风险等。

财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 7,589 9,566 15,284 21,660 29,626

YoY(%) 257.9 26.1 59.8 41.7 36.8

净利润(百万元) -9,748 -13,642 -9,683 -6,811 -3,683

YoY(%) 14.4 -40.0 29.0 29.7 45.9

毛利率(%) 86.0 80.2 80.0 79.0 78.0

EPS(摊薄/元) -7.10 -9.94 -7.06 -4.96 -2.68

ROE(%) -24.4 -45.0 -46.9 -49.2 -36.3

P/E(倍) -18.5 -13.2 -18.7 -26.5 -49.1

P/B(倍) 4.5 6.0 8.8 13.1 17.8

净利率(%) -128.4 -142.6 -63.4 -31.4 -12.4

数据来源：聚源、华金证券研究所
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盈利预测核心假设

1、自研产品

百悦泽：属于第 3款在美国上市的 BTK抑制剂及第 2款在中国上市的 BTK抑制剂，具备同

类最佳特性。海外市场方面，目前在超 65个市场获批多项适应症，涵盖 MCL、WM、MZL、CLL/SLL

及 FL；中国市场方面，目前已获批 CLL/SLL、MCL 及 WM 三项适应症，未来有望获批 FL 及

MZL。预计 2023-2025年百悦泽销售收入分别为 80.32/118.93 /177.42 亿 元 ， 同 比 增 长

110%/48%/49%。

百泽安：已在国内获批 11项适应症，其中 9项已纳入医保。海外权益已授权给诺华，目前

已向美国、欧盟、日本等地提交 BLA。预计 2023-2025 年百泽安销售收入分别为

43.87/61.89/77.52亿元，同比增长 53%/41%/25%。

百汇泽：假设 2023-2025年销售额增速分别为 200%/100%/60%。

BGB-11417（BCL-2）：具备比维奈克拉更强活性及更高选择性，具有克服维奈克拉耐药性

的潜力。目前用于治疗 R/R MCL、R/R CLL/SLL 潜在注册Ⅱ期临床试验顺利推进中，联合百悦

泽用于治疗 1L CLL 全球注册性Ⅲ期试验计划于 2023H2启动。假设 BGB-11417于 2025年获批

上市，2025年预计实现销售额 8.81亿元。

因此，自研产品有望于 2023-2025 年实现营收 125.27/182.98/267.21 亿元，增速

86%/46%/46%。

2、引进产品

假设自安进引进的产品（安加维、倍利妥及凯洛斯）2023-2025年营收增速为 38%/21%/11%；

假设自百奥泰引进产品（普贝希）2023-2025年营收增速为 80%/45%/30%；由于公司已与百时

美施贵宝终止合作，引进的瑞复美及维达莎销售至库存消耗完或 2024年末，假设百时美施贵宝

及其他引进的产品 2023-2025年营收增速为 15%/20%/-39%。

因此，引进产品有望于 2023-2025年实现营收 23.59/29.65/29.09亿元，增速 34%/26%/-2%。

3、营收拆分

综上，我们预计公司 2023-2025 年实现营收 152.85/216.63/296.29 亿元，同比增长

60%/42%/37%。
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表 1：公司营收预测（亿元）

2022A 2023E 2024E 2025E
营收合计 95.67 152.85 216.63 296.29
YOY 60% 42% 37%

自研产品 67.24 125.27 182.98 267.21
YOY 86% 46% 46%

百悦泽 38.29 80.32 118.93 177.42

YOY 110% 48% 49%

百泽安 28.59 43.87 61.89 77.52

YOY 53% 41% 25%

百汇泽 0.36 1.08 2.16 3.46

YOY 200% 100% 60%

BGB-11417 - - - 8.81

引进产品 17.56 23.59 29.65 29.09

YOY 34% 26% -2%

安进 7.60 10.48 12.73 14.14

YOY 38% 21% 11%

百奥泰 2.57 4.63 6.71 8.72

YOY 80% 45% 30%

百时美施贵宝及其他 7.39 8.48 10.20 6.22

YOY 15% 20% -39%

药物合作安排收入 10.87 4.00 4.00
资料来源：华金证券研究所测算

可比公司估值

考虑到公司尚未盈利，选取 PS估值。选取专注全球创新药研发的贝达药业、君实生物及恒

瑞医药作为可比公司，公司估值水平低于行业平均。公司核心产品快速放量，国际化进程加速，

在研产品具备同类最佳/同类首创潜力，成长空间广阔。

表 2：可比公司估值对比

证券代码 证券简称
收盘价

（元）

总市值

（亿元）

营业收入（亿元） PS

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
300558.SZ 贝达药业 48.92 204.22 29.03 38.01 48.66 7.04 5.37 4.20

688180.SH 君实生物-U 38.09 375.45 20.25 30.27 41.93 18.54 12.40 8.95

600276.SH 恒瑞医药 41.20 2,628.15 241.88 279.28 325.42 10.87 9.41 8.08

平均值 12.15 9.06 7.08

688235.SH 百济神州-U 131.70 1,809.61 152.85 216.63 296.29 11.84 8.35 6.11
资料来源：Wind，华金证券研究所测算（其中可比公司营业收入预测来自Wind一致预期，股价为 2023/09/04收盘价）
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 48541 36174 31763 24557 30471 营业收入 7589 9566 15284 21660 29626
现金 25190 20133 12378 4114 6960 营业成本 1061 1896 3057 4549 6518
应收票据及应收账款 3080 1202 2874 3315 4092 营业税金及附加 54 79 140 232 261
预付账款 1234 1315 2758 3014 4881 营业费用 4452 5997 6419 7581 7703
存货 1547 1954 2121 2427 2787 管理费用 2081 2695 4279 5632 7110
其他流动资产 17490 11571 11631 11687 11752 研发费用 9538 11152 9935 8664 8888
非流动资产 6644 8050 9598 10518 11915 财务费用 204 1309 1227 1965 2980
长期投资 146 192 246 271 305 资产减值损失 -2 -6 -27 -47 -36
固定资产 2392 3555 3945 4383 4936 公允价值变动收益 61 -161 -4 -5 -27
无形资产 666 715 789 844 906 投资净收益 32 64 111 102 77
其他非流动资产 3440 3588 4619 5021 5768 营业利润 -9580 -13425 -9507 -6699 -3620
资产总计 55185 44224 41361 35075 42386 营业外收入 0 0 0 0 0
流动负债 10204 10303 17221 17908 29024 营业外支出 0 2 1 1 1
短期借款 2622 2203 2309 2378 2296 利润总额 -9579 -13427 -9508 -6700 -3621
应付票据及应付账款 2588 2482 6251 6745 11877 所得税 168 215 175 111 62
其他流动负债 4995 5618 8661 8785 14851 税后利润 -9748 -13642 -9683 -6811 -3683
非流动负债 5054 3590 3508 3337 3220 少数股东损益 0 0 0 0 0
长期借款 1290 1444 1358 1190 1071 归属母公司净利润 -9748 -13642 -9683 -6811 -3683
其他非流动负债 3765 2146 2150 2148 2149 EBITDA -9775 -13343 -9396 -6274 -3097
负债合计 15259 13893 20729 21245 32244
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率
股本 1 1 1 1 1 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 78811 80519 80519 80519 80519 成长能力

留存收益 -37330 -50972 -60655 -67466 -71149 营业收入(%) 257.9 26.1 59.8 41.7 36.8
归属母公司股东权益 39926 30331 20632 13829 10142 营业利润(%) 14.8 -40.1 29.2 29.5 46.0
负债和股东权益 55185 44224 41361 35075 42386 归属于母公司净利润(%) 14.4 -40.0 29.0 29.7 45.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 86.0 80.2 80.0 79.0 78.0
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) -128.4 -142.6 -63.4 -31.4 -12.4
经营活动现金流 -8285 -7800 -4357 -4947 7803 ROE(%) -24.4 -45.0 -46.9 -49.2 -36.3

净利润 -9748 -13642 -9683 -6811 -3683 ROIC(%) -21.3 -38.0 -37.7 -35.0 -23.2
折旧摊销 317 459 417 489 511 偿债能力

财务费用 204 1309 1227 1965 2980 资产负债率(%) 27.7 31.4 50.1 60.6 76.1
投资损失 -32 -64 -111 -102 -77 流动比率 4.8 3.5 1.8 1.4 1.0
营运资金变动 -1080 1196 4189 -483 8063 速动比率 3.0 2.7 1.3 0.8 0.6
其他经营现金流 2054 2942 -397 -5 9 营运能力

投资活动现金流 3133 2415 -1470 -1295 -1843 总资产周转率 0.2 0.2 0.4 0.6 0.8
筹资活动现金流 22867 -448 -1928 -2022 -3114 应收账款周转率 4.4 4.5 7.5 7.0 8.0

应付账款周转率 0.4 0.7 0.7 0.7 0.7
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) -7.10 -9.94 -7.06 -4.96 -2.68 P/E -18.5 -13.2 -18.7 -26.5 -49.1
每股经营现金流(最新摊薄) -6.04 -5.68 -3.17 -3.60 5.69 P/B 4.5 6.0 8.8 13.1 17.8
每股净资产(最新摊薄) 29.09 22.10 15.04 10.08 7.40 EV/EBITDA 1.9 1.5 1.4 0.8 2.5

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

赵宁达声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询
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