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市场数据  
收盘价(港元) 28.80 

一年最低/最高价 19.00/35.90 

市净率(倍) 33.91 

港股流通市值(百万港

元) 
25,095.16 

 
 

基础数据  
每股净资产(美元) 0.85 

资产负债率(%) 40.36 

总股本(百万股) 871.36 

流通股本(百万股) 871.36  
 

相关研究  
《和黄医药(00013.HK:)：2023 年年报

点评：和黄医药业绩符合预期，海外

逻辑逐步兑现 》 

2024-03-04 

《和黄医药(00013.HK:)：呋喹替尼美

国出海成功，国际化进程加速》 

2023-11-12 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万美元） 426.41 838.00 665.00 808.00 969.00 

同比(%) 19.73 96.52 (20.64) 21.50 19.93 

归母净利润（百万美元） (360.84) 100.78 (41.78) 48.83 178.71 

同比(%) (85.38) 127.93 (141.46) 216.88 265.95 

EPS-最新摊薄（美元/股） (0.41) 0.12 (0.05) 0.06 0.21 

P/E（现价&最新摊薄） - 249.01 - 513.88 140.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024H1 总收入为 3.1 亿美元，符合我们的预期。其中，肿
瘤业务综合收入 1.69 亿美元，其他业务收入 1.37 亿美元。主要商业化
产品 2024H1 的销售额如下：呋喹替尼海外销售 1.31 亿美元（环比
+52%）；呋喹替尼国内销售 0.61 亿美元（同比+13%）；索凡替尼 0.25 亿
美元（同比+17%）；赛沃替尼 0.26 亿美元（同比+22%）。2024 年全年肿
瘤/免疫综合收入指引 3-4 亿美元不变（同比+30-50%）。2024H1 研发费
用 0.95 亿美元（同比-34%），销售及行政费用 0.58 亿美元（同比-15%），
现金及等价物约 8 亿美元，现金流充裕。 

◼ 呋喹替尼海外持续放量，国内有望获批新的适应症。呋喹替尼是美国 10

年来获批的第一款也是唯一一款针对 3 线 mCRC 的小分子靶向药，已
经写入 NCCN 指南。欧洲和日本今年有望获批上市。销售持续增长，
2024Q1 和 Q2 销售额分别约为 5420 万美元，Q2=7680 万美元，季度环
比保持良好增长。呋喹替尼联合化疗针对 2 线胃癌适应症在上市审批
中，今年有望国内获批上市。 

◼ 赛沃替尼今年有望美国申报上市，解决 EGFR TKI 耐药的 NSCLC 临
床痛点。赛沃替尼全球共 7 个注册临床进行中：国内治疗 2 线 MET 扩
增的 EGFR TKI 难治性 NSCLC（SACHI 研究）预计 2024H2 完成患者
入组；国内针对 MET 扩增的 3 线胃癌注册 II 期临床入组中。单药针对
2 线 EGFRm+ MET 驱动的 NSCLC 具备同类最佳潜力，2024 年年底前
有望美国申报上市。 

◼ 潜在同类最佳的 Syk 抑制剂，索乐匹尼布海外临床即将开启。ITP 国内
存量患者 2027 年有望超过 30 万人，67%患者进入 2 线治疗，创新疗法
有限，竞争格局好。针对 2 线 ITP 适应症有望年底国内上市。美国即将
启动临床 Ib/II 期临床患者入组，未来有 BD 预期。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2024-2025 年的营业总收入 6.65/8.08 亿
美元，预计 2026 年营业总收入为 9.69 亿美元。预计 2025 年实现盈利。
公司催化剂不断兑现，海外市场打开，成长确定性较高，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：产品注册审批进度不及预期；竞争格局加剧；商业化不及预
期。 
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和黄医药三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,096.84 991.83 1,067.75 1,265.01  营业总收入 838.00 665.00 808.00 969.00 

现金及现金等价物 283.59 201.27 245.97 407.04  营业成本 384.45 400.00 420.00 450.00 

应收账款及票据 116.89 92.36 112.22 134.58  销售费用 53.39 43.23 64.64 67.83 

存货 50.26 55.56 58.33 62.50  管理费用 79.78 79.80 76.76 77.52 

其他流动资产 646.10 642.65 651.23 660.89  研发费用 302.00 232.75 242.40 242.25 

非流动资产 182.93 179.64 170.24 161.79  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 99.73 89.75 80.78 72.70  经营利润 18.38 (90.78) 4.20 131.40 

商誉及无形资产 4.67 4.20 3.78 3.40  利息收入 36.15 5.67 4.03 4.92 

长期投资 48.41 48.41 48.41 48.41  利息支出 0.76 4.04 4.04 4.04 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 51.84 46.89 45.19 48.41 

其他非流动资产 30.13 37.27 37.27 37.27  利润总额 105.60 (42.25) 49.38 180.70 

资产总计 1,279.77 1,171.47 1,238.00 1,426.80  所得税 4.51 (0.42) 0.49 1.81 

流动负债 403.03 343.59 363.05 374.76  净利润 101.09 (41.82) 48.88 178.89 

短期借款 31.16 31.16 31.16 31.16  少数股东损益 0.31 (0.04) 0.05 0.18 

应付账款及票据 36.33 44.44 46.67 50.00  归属母公司净利润 100.78 (41.78) 48.83 178.71 

其他 335.55 268.00 285.22 293.61  EBIT 70.22 (43.88) 49.39 179.81 

非流动负债 133.36 128.12 128.12 128.12  EBITDA 78.42 (33.44) 58.78 188.27 

长期借款 48.19 48.19 48.19 48.19       

其他 85.17 79.93 79.93 79.93       

负债合计 536.39 471.71 491.16 502.88       

股本 87.13 87.13 87.13 87.13  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 12.85 12.80 12.85 13.03  每股收益(美元) 0.12 (0.05) 0.06 0.21 

归属母公司股东权益 730.54 686.95 733.98 910.88  每股净资产(美元) 0.85 0.80 0.86 1.06 

负债和股东权益 1,279.77 1,171.47 1,238.00 1,426.80  发行在外股份(百万股) 871.36 871.36 871.36 871.36 

      ROIC(%) 9.10 (5.42) 6.09 19.46 

      ROE(%) 13.80 (6.08) 6.65 19.62 

现金流量表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 54.12 39.85 48.02 53.56 

经营活动现金流 219.26 (110.99) 5.36 118.50  销售净利率(%) 12.03 (6.28) 6.04 18.44 

投资活动现金流 (291.14) 34.51 45.19 48.41  资产负债率(%) 41.91 40.27 39.67 35.25 

筹资活动现金流 48.66 (4.04) (4.04) (4.04)  收入增长率(%) 96.52 (20.64) 21.50 19.93 

现金净增加额 (29.69) (82.32) 44.70 161.07  净利润增长率(%) 127.93 (141.46) 216.88 265.95 

折旧和摊销 8.21 10.44 9.40 8.46  P/E 249.01 - 513.88 140.42 

资本开支 (32.61) 0.00 0.00 0.00  P/B 33.75 35.86 33.60 27.16 

营运资本变动 71.93 (36.75) (11.77) (24.47)  EV/EBITDA 316.24 (746.79) 424.07 131.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为美元，美元港元汇率按2024年8月03日的1：7.81，预测均为东吴证券研究所

预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明
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