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百济神州（BGNE.US/6160.HK/688235.CH）：
首次提供盈利时间指引，预计 2025 年实
现经营利润盈亏平衡 
近日公司于美国旧金山参加年度健康医疗大会，分享公司近况和未来
规划。最大的正面惊喜来自于管理层首次明确提供盈利时间线指引，
预计 2025 年实现 GAAP 经营利润盈亏平衡。上调目标价至美股 268 美
元，港股 161 港元，A 股人民币 197 元，维持美股/港股“买入”评级，
上调 A 股评级至“买入”。 

 公司首次给出明确盈利时间线指引，预计 2025 年全年实现 GAAP 经
营利润盈亏平衡：此次会议最大的正面惊喜来自于管理层首次给出明
确的盈利指引，预计将于 2025 年全年实现 GAAP 口径经营利润盈亏平
衡。尽管此前连续2个季度公司已实现Non-GAAP经营利润（3Q24/2Q24
分别实现 6563 万/4846 万美元盈利），但公司在此次会议前并未曾明
确指引，因此该盈利预期仅部分反映在会议之前股价中，该盈利指引
显著提振了市场情绪，带动公司美股上涨 4%、港股上涨 7%、A 股上
涨 9%。此外，我们很高兴看到公司积极提升与资本市场沟通与信息披
露透明度，包括从 4Q24 开始举行季度业绩电话会，以及届时将公布正
式 2025 年收入和利润指引。 

 潜在同类最佳组合有望进一步巩固公司在 CLL 领域的强势地位：在
120 亿美元 CLL 市场中，百济核心产品泽布替尼在新患中市场份额逐
季上升至目前 50%左右，持续多个季度保持 BTK 抑制剂领导者的强势
地位。放眼未来，得益于优秀的疗效及安全性数据，公司拥有潜在同
类最佳药物组合治疗 CLL，包括 BTK 抑制剂单用、BTK+BCL2 抑制剂联
用（2024 ASH 公布一期 TN CLL 深度持续缓解数据，N=137）、BTK CDAC 
±BTK/BCL2 抑制剂，多样化药物组合有望帮助公司在 CLL 初治经治患者
人群中强势保持行业领袖者地位。 

 两个下一代血液瘤产品研发均在有条不紊推进中：（1）Sonrotoclax 
(BCL2 抑制剂)有望于 2H25 公布全球 R/R MCL 和 中国 R/R CLL 二期
数据读出，并进行对应的加速审批 NDA 申请（若数据支持）。Sonrotoclax
全球三期 CELESTIAL-TN CLL 入组接近完成（N=640，预计将于 1H25 完
成入组），大致符合之前指引进度。此外，公司有望于 1H25 开启 R/R 
CLL 和 R/R MCL 的三期研究。（2）BGB-16673（BTK CDAC）预计 1H25 启
动 R/R CLL 三期临床试验，2H25 启动 R/R CLL 和 pirtobrutinib 三期头
对头临床试验，2026 年有望读出二期 R/R CLL 数据。 

 高效研发推进速度与效率彰显出公司强大执行力：从开发速度来说，
公司从 GLP 毒理试验到首次人体试验平均用时 8-9 个月，快于行业水
平 30%；每个剂量爬坡组录取病人用时 6 周左右，快于行业水平 3 倍；
剂量爬坡和剂量拓展时间间隔仅为 3-5 周，快于行业水平 50%。我们
认为，高效的研发推进不仅受益于持续增加的全球临床团队规模（由
2024 年中 3000+人进一步增加至 2024 年底 3600+人），更反映了公司
临床团队强大的执行力。此外，尽管研发团队维持稳定规模（1100+人），
2024 年共计实现 13 款新分子进入临床（vs. 2023 年：5 款），略超之前
指引的 12 个新分子，亦彰显出超预期的早期研发效率与执行力。 
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百济神州 
(BGNE.US) 

 

目标价（美元） 268.0 

潜在升幅/降幅 +45% 

目前股价（美元） 184.6 

52 周内股价区间（美元） 126.9-248.2 

总市值（百万美元） 20,870 

近 3 月日均成交额（百万美元） 68 

 
百济神州 
(6160.HK) 

 

目标价（港元） 161.0 

潜在升幅/降幅 +40% 

目前股价（港元） 114.8 

52 周内股价区间（港元） 75.4-153.0 

总市值（百万港元） 167,881 

近 3 月日均成交额（百万港元） 212 

 

百济神州 
(688235.CH) 

 

目标价（人民币） 197.0 

潜在升幅/降幅 +10% 

目前股价（人民币） 178.6 

52 周内股价区间（人民币） 98.5-208.0 

总市值（百万人民币） 158,078 

近 3 月日均成交额（百万人民币） 402 

注：港股及 A 股股价截至 2025 年 1 月 14 日；

美股股价截至 2025 年 1 月 13 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 公司亦首次公布其早期重点资产峰值销售预测，其中 CDK4 抑制剂、
EGFR CDAC、PRMT5 + MAT2A 抑制剂联用、IRAK4 CDAC 分别有望实现
50 亿、40 亿、30 亿、30 亿美元销售。重点推进的 CDK4 抑制剂 BGB-
43395 入组速度迅猛，约 1 年时间已入组 133 例患者，POC 数据预计于
1H25 公布，2L HR+/HER2- BC 三期试验预计将最早于 4Q25 开启，1L 
HR+/HER2- BC 三期试验亦在规划中。其余多款早期资产均预计于 2H25 公
布 POC 数据，包括泛 KRAS 抑制剂、B7H4 ADC、EGFR CDAC、CDK2 抑制
剂、B7H3 ADC、CEA ADC、FGFR2b ADC、IRAK4 CDAC。 

 维持“买入”评级，上调目标价至美股 268 美元，港股 161 港元，A
股人民币 197 元：基于更新的公司进展，我们将 2025E、2026E 收入分
别上调约 4%，主要受益于泽布替尼海外销售预测提升，同时我们略微
下调此前的研发费用及销售行政费用预测，因此 2025E 实现 GAAP 经
营利润盈亏平衡、2025E 由此前净亏损上调为盈亏平衡，2026E 净盈利
较此前预测有所提升。基于 DCF 估值模型（WACC 和永续增长率的假
设分别为 8.1%和 3.0%），上调美股/港股/A 股目标价至 268 美元/161 港
元/人民币 197 元（其中A股估值溢价系数由此前 30%轻微上调至 33%），
维持美股/港股“买入”评级、上调 A 股评级至“买入”。 

 投资风险：泽布替尼海外销售增速未如预期；核心研发管线临床/审
批延误或数据不及预期。 
  

图表 1：盈利预测和财务指标 

百万美元 2022A  2023A  2024E  2025E  2026E  

营业收入 1,416 2,459 3,696 4,689 5,346 

  同比变动（%） 20.4% 73.7% 50.3% 26.9% 14.0% 

归母净利润/(亏损) -2,004 -882 -735 57 199 

PS（X） 13.9 8.1 5.4 4.3 3.7 
 

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 - 百济神州(6160.HK)

利润表 现金流量表

百万美元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 百万美元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 1,416             2,459             3,696             4,689              5,346              亏损净额 (2,004)           (882)              (735)              57               199           

销售成本 (286)               (380)               (623)               (727)                (790)                固定资产折旧 66                  88                  85                  99               110           

毛利润 1,129             2,079             3,073             3,962              4,556              无形资产摊销 -                -                1                    1                  1               

股权激励 303               368               425               467             514           

研发费用 (1,641)            (1,779)            (1,943)            (1,991)             (2,212)             营运资本变动 132               (371)              (362)              (173)            (12)            

销售、一般及行政费用 (1,278)            (1,505)            (1,833)            (1,967)             (2,159)             应收账款 304               (188)              (144)              (145)            (89)            

无形资产摊销 (1)                    (4)                    (1)                    (1)                     (1)                     预付账款及其他流动资产变动 (3)                   12                  (55)                (33)              7               

其他 -                 -                 -                 -                  -                  存货 (57)                (141)              (130)              (51)              (9)              

经营亏损 (1,790)           (1,208)           (704)               4                      185                 应付账款 (4)                   21                  95                  28               16             

应计开支及其他应付款项 46                  180               (127)              27               62             

利息收入，净额 52                   74                   52                   47                    49                    其他 151               (443)              (144)              (145)            (89)            

其他收入，净额 (224)               308                 (10)                  -                  -                  经营活动现金净额 (1,497)          (1,157)          (587)             452             812          

除所得税前亏损 (1,961)           (826)               (662)               51                   234                 

购买物业及设备 (325)              (562)              (370)              (375)            (321)          

所得税开支 (43)                  (56)                  (73)                  7                      (35)                   购买投资 (17)                (17)                -                -              -            

亏损净额 (2,004)           (882)               (735)               57                   199                 处置短期投资 1,564            673               -                -              -            

非控股权益应占亏损净额 -                 -                 -                 -                  -                  其他 (144)              (34)                -                -              -            

归母净利润/(亏损) (2,004)           (882)               (735)               57                   199                 投资活动现金净额 1,077           60                 (370)             (375)           (321)         

短期贷款 314               662               -                -              -            

长期贷款 37                  23                  -                -              -            

执行期权所得款项 -                -                7                    7                  8               

偿还贷款 (417)              (323)              -                -              -            

出售普通股所得款项，扣除成本 -                -                -                -              -            

其他 47                  56                  -                -              -            

融资活动现金净额 (19)                416               7                   7                 8               

汇率变动的影响，净额 (69)                (8)                   -                -              -            

现金增加（减少）净额 (508)              (689)              (950)              84               499           

期初现金 4,383            3,875            3,186            2,236          2,321        

期末现金 3,875           3,186           2,236           2,321         2,820       

资产负债表 财务和估值比率

百万美元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4,540             3,189             2,239             2,323              2,822              每股数据 (美元)

应收账款 173                 358                 502                 647                  736                  每股盈利（non-GAAP） (1.26)             0.29              (0.19)             0.44            0.59          

存货 282                 416                 546                 597                  606                  每股净资产 3.27              2.61              2.38              2.78            3.31          

预付开支及其他流动资产 217                 241                 296                 328                  321                  每股销售额 1.06              1.81              2.72              3.46            3.94          

流动资产总值 5,212             4,203             3,583             3,896              4,485              

同比变动 (%)

物业、厂房及设备，净额 846                 1,324             1,609             1,885              2,096              收入 20.4% 73.7% 50.3% 26.9% 14.0%

经营租赁使用权资产 110                 95                   95                   95                    95                    税后利润 NM NM NM NM 246%

无形资产，净额 41                   57                   56                   56                    55                    归母净利润 NM NM NM NM 246%

商誉 -                 -                 -                 -                  -                  

递延税项资产 -                 -                 -                 -                  -                  费用率 (%)

其他非流动资产 170                 125                 125                 125                  125                  研发费用/收入 115.9% 72.3% 52.6% 42.4% 41.4%

非流动资产总值 1,167             1,602             1,886             2,161              2,371              销售、一般及行政费用/收入 90.2% 61.2% 49.6% 42.0% 40.4%

短期债务 329                 688                 688                 688                  688                  利润率 (%)

应付账款 295                 315                 410                 438                  454                  毛利率 79.8% 84.5% 83.1% 84.5% 85.2%

应计开支及其他应付款项 467                 694                 566                 594                  656                  归母净利率 -141.5% -35.9% -19.9% 1.2% 3.7%

其他 377                 113                 113                 113                  113                  

流动负债总值 1,469             1,810             1,778             1,833              1,911              回报率 (%)

平均股本回报率 -39.0% -40.8% -25.0% -9.0% 2.9%

长期银行贷款 209                 198                 198                 198                  198                  平均资产回报率 -26.8% -24.9% -14.8% -5.6% 1.9%

递延收入 42                   0                     0                     0                      0                      

其他 276                 260                 260                 260                  260                  财务杠杆

非流动负债总值 527                458                458                458                 458                 流动比率 (x) 3.5                2.3                2.0                2.1              2.3            

速动比率 (x) 3.4                2.1                1.7                1.8              2.0            

普通股 0                     0                     0                     0                      0                      现金比率 (x) 3.1                1.8                1.3                1.3              1.5            

额外实缴资本 11,541           11,599           12,031           12,505            13,027            

累计其他全面收益（亏损） (77)                  (99)                  (99)                  (99)                   (99)                   估值

累计亏绌 (7,080)            (7,962)            (8,697)            (8,640)             (8,441)             市盈率 (x) NM 50.7              NM 33.6            24.9          

少数股东权益 -                 -                 -                 -                  -                  市净率 (x) 4.5                5.6                6.2                5.3              4.5            

权益总额 4,383             3,537             3,234             3,766              4,486              市销率 (x) 13.9              8.1                5.4                4.3              3.7            

E=浦银国际预测

资料来源：公司报告、浦银国际

Diluted Shares Outstanding 1,341            1,357            1,357            1,357          1,357        

百万美元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 1,416 2,459 3,696 4,689 5,346

  同比变动（%） 20.4% 73.7% 50.3% 26.9% 14.0%

归母净利润/(亏损) -2,004 -882 -735 57 199

PS（X） 13.9                       8.1                          5.4                          4.3                           3.7                           

Last published version - SPDBI

百万美元 2022A 2023E 2024E 2025E

收入总额 1,415.9 2,264.4 2,949.9 3,809.5

成本 -286.5 -400.7 -537.4 -706.3
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图表 2：浦银国际目标价：百济神州美股 (BGNE.US) 
 

  
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 3：浦银国际目标价：百济神州港股 (6160.HK) 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 4：浦银国际目标价：百济神州 A 股 (688235.CH) 
 

   
资料来源：Bloomberg、浦银国际  
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股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 行业 

6990.HK Equity 科伦博泰 169.9 买入 230.0 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 23.6 买入 41.3 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 14.5 买入 26.5 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 19.4 买入 55.0 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 25.2 买入 43.0 生物科技 

BGNE US Equity 百济神州 184.6 买入 268.0 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 114.8 买入 161.0 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 178.6 买入 197.0 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 0.7 买入 5.4 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 40.0 买入 25.0 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 12.4 持有 26.0 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 26.8 持有 35.0 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 5.4 买入 9.2 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 12.0 持有 14.5 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 34.7 买入 60.0 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 1.4 买入 12.5 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 2.1 持有 4.25 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 56.7 买入 65.0 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 3.4 买入 13.6 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 28.8 买入 58.0 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 1.1 买入 22.5 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 20.2 持有 19.0 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 40.4 买入 28.1 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 4.4 买入 5.6 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 2.7 买入 6.0  生物科技 

600276 CH Equity 恒瑞医药 44.3 买入 61.0 制药 

1177 HK Equity 中国生物制药 2.9 买入 5.5 制药 

2359 HK Equity 药明康德 54.2 买入 56.0 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 55.0 买入 62.0 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 13.2 买入 16.8 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 25.4 持有 22.4 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 17.6 持有 18.5 CRO/CDMO 

2268 HK Equity 药明合联 29.5 买入 35.0 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 236.0 买入 350.0 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 9.2 买入 15.1 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 5.6 买入 10.0 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 3.7 买入 7.5 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 0.7 买入 3.4 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 8.4 买入 15.5 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 18.7 买入 27.9 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 11.6 买入 16.4 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 352.2 买入 454.0 医疗器械 

688236 CH Equity 春立医疗  11.8 买入 16.2 医疗器械 

1858 HK Equity 春立医疗  7.9 买入 10.6 医疗器械 

1789 HK Equity 爱康医疗 4.3 买入 6.8 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 6.0 买入 10.5 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 3.3 持有 4.0 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 6.2 持有 11.4 互联网医疗 

图表 5：SPDBI 医药行业覆盖公司 

注：港股及 A 股股价截至 2025 年 1 月 14 日；美股股价截至 2025 年 1 月 13 日。；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 6：百济神州美股（BGNE.US）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 7：百济神州美股（BGNE.US）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：310.0 美元 

概率：20% 

 目标价：140.0 美元 

概率：20% 

 管线药物研发及获批进度快于预期； 

 泽布替尼 2023-26E 全球销售额 CAGR 高于 65%，

销售峰值超过 50 亿美元； 

 替雷利珠单抗 2023-26E 销售额 CAGR 高于 20%，

销售峰值超 10 亿美元； 

 新产品和新适应症以高价进入医保目录； 

 长期稳态下营业利润率高于 45%。 

  管线药物研发及获批进度慢于预期； 

 泽布替尼 2023-26E 全球销售额 CAGR 低于 40%，

销售峰值低于 30 亿美元； 

 替雷利珠单抗 2023-26E 销售额 CAGR 低于 10%，

销售峰值低于 5 亿美元； 

 新产品和新适应症未能进入医保目录； 

 长期稳态下营业利润率低于 30%。 
 

资料来源：浦银国际 
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图表 8：百济神州港股（6160.HK）市场普遍预期 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 9：百济神州港股（6160.HK）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：200.0 港元 

概率：20% 

 目标价：110.0 港元 

概率：20% 

 管线药物研发及获批进度快于预期； 

 泽布替尼 2023-26E 全球销售额 CAGR 高于 65%，

销售峰值超过 50 亿美元； 

 替雷利珠单抗 2023-26E 销售额 CAGR 高于 20%，

销售峰值超 10 亿美元； 

 新产品和新适应症以高价进入医保目录； 

 长期稳态下营业利润率高于 45%。 

  管线药物研发及获批进度慢于预期； 

 泽布替尼 2023-26E 全球销售额 CAGR 低于 40%，销

售峰值低于 30 亿美元； 

 替雷利珠单抗 2023-26E 销售额 CAGR 低于 10%，销

售峰值低于 5 亿美元； 

 新产品和新适应症未能进入医保目录； 

 长期稳态下营业利润率低于 30%。 
 

资料来源：浦银国际 

  



 

2025-01-14                                                  8 

图表 10：百济神州 A 股（688235.CH）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 11：百济神州 A 股（688235.CH）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：人民币 240.0 元  

概率：20% 

 目标价：人民币 120.0 元  
概率：20% 

 管线药物研发及获批进度快于预期； 

 泽布替尼 2023-26E 全球销售额 CAGR 高于 65%，

销售峰值超过 50 亿美元； 

 替雷利珠单抗 2023-26E 销售额 CAGR 高于 20%，

销售峰值超 10 亿美元； 

 新产品和新适应症以高价进入医保目录； 

 长期稳态下营业利润率高于 45%。 

  管线药物研发及获批进度慢于预期； 

 泽布替尼 2023-26E 全球销售额 CAGR 低于 40%，

销售峰值低于 30 亿美元； 

 替雷利珠单抗 2023-26E 销售额 CAGR 低于 10%，

销售峰值低于 5 亿美元； 

 新产品和新适应症未能进入医保目录； 

 长期稳态下营业利润率低于 30%。 
 

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）
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