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推荐（维持） 

股价：24.35 港元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.hutch-med.com 

大股东/持股 Hutchison Healthcare Holding 

Limited/38.39% 

实际控制人 长江和记实业 

总股本(百万股) 872 

流通 A股(百万股) / 

流通 B/H股(百万股) 872 

总市值（亿港元） 212 

流通 A股市值(亿港元) / 

每股净资产(港元) 6.39 

资产负债率(%) 39.42 
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事项： 

3月 20日，和黄医药公布 2024年年报，公司总收入 6.30亿美元（-24.8%），，

主要受 2023年同期呋喹替尼首付款高基数影响，公司归母净利润为 0.38亿美

元，实现盈利，基本符合预期。 

 

平安观点： 

 核心产品销售额保持较快增长，呋喹替尼海外快速放量。公司肿瘤业务

24 年全年收入 3.63 亿美元。其中，肿瘤产品收入 2.715 亿美元(2023

年:1.64 亿美元)，增长受武田海外市场放量实现快速增长；特许权使用费

收入 7100 万美元(2023 年:3200 万美元)，增长超过一倍；首付款，里程

碑付款，研发服务及其他收入 9200万美元(2023年:3.65亿美元)。  

 公司年研发支出同比大幅减少，销售和行政开支得到有效控制。研发开支

减少至 2.12亿美元（2023年:3.02亿美元），其中中国以外 3400万美元

(2023 年:1.07 亿美元)，同比大幅减少，主要得益于研发组合优先次序的

整合及中国以外团队和项目的战略性重组，销售及行政开支减少至 1.13

亿美元(2023 年:1.33 亿美元)，主要得益于销售团队生产力的提升及更严

格的支出管控。  

 公司全球创新管线持续发力，ATTC有望贡献额外增量。多款重磅产品大

适应症获批预期有望不断催化公司价值提升。包括赛沃替尼针对二线

ELCC数据读出、呋喹替尼肾细胞癌适应症提交 NMPA、索凡替尼胰腺癌

II 期研究数据读出。此外，通过出售非核心资产上海和黄药业，公司在手

现金充裕。24年底公司在手现金约 8.36亿美元，抗体靶向偶联药物(ATTC)

平台，拥有多个更高选择性及耐受性的候选药物，首个候选药物计划于

2025年下半年进入临床，存在 License-in和 License-out的潜在机会。  

 投资建议：考虑公司出售非核心资产导致收入减少，我们下调 2025-202 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万美元) 838  630  759  968  1185  

YOY(%) 96.5 -24.8 20.5 27.5 22.5 

净利润(百万美元) 101  38  81  177  271  

YOY(%) 127.9 -62.6 113.5 119.7 53.4 

毛利率(%) 54.1 44.6 47.2 53.6 59.4 

净利率(%) 12.1 6.1 10.7 18.4 23.0 

ROE(%) 13.8 5.0 9.6 17.5 21.2 

EPS(摊薄/美元) 0.12  0.04  0.09  0.20  0.31  

P/E(倍) 27.1  72.4  33.9  15.4  10.1  

P/B(倍) 3.7  3.6  3.3  2.7  2.1   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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7年公司主营业务收入分别为 7.59、9.68、11.85亿美元（原本 25/26年为 8.61、10.27亿美元），考虑公司费用端控制效果

超预期，我们上调 2025-2027年公司净利润分别为 0.81、1.77、2.71亿美元（原本 25/26年为 0.20、0.95亿美元）。考虑到

公司在研管线丰富，管线估值有望进一步提升，维持"推荐"评级。  

 风险提示：1）药品审批不及预期：公司创新产品可能存在获批时间延迟；2）新药上市放量不及预期：公司创新产品上市后

各个节点是否顺利推进对于公司产品销售放量具有显著影响；3）国家政策的影响：医保谈判政策可能调整，从而影响公司创

新药销售。 
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资产负债表                                    单位：百万美元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,067 1,197 1,479 1,860 

现金 154 281 320 451 

应收票据及应收账款合

计 

156 156 199 243 

其他应收款 8 12 16 19 

预付账款 13 40 51 62 

存货 50 61 68 73 

其他流动资产 685 647 825 1,011 

非流动资产 208 220 219 214 

长期投资 78 78 78 78 

固定资产 92 91 95 91 

无形资产 4 4 3 2 

其他非流动资产 33 48 43 43 

资产总计 1,274 1,417 1,698 2,074 

流动负债 377 440 545 653 

短期借款 23 0 0 0 

应付票据及应付账款合

计 

43 59 67 71 

其他流动负债 311 381 479 582 

非流动负债 126 126 126 126 

长期借款 59 59 59 59 

其他非流动负债 66 66 66 66 

负债合计 502 566 671 779 

少数股东权益 12 12 13 14 

股本 87 87 87 87 

资本公积 684 684 684 684 

留存收益 -12 68 242 509 

归属母公司股东权益 760 839 1,014 1,281 

负债和股东权益 1,274 1,417 1,698 2,074 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万美元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 0 144 24 117 

净利润 38 81 178 273 

折旧摊销 12 18 22 25 

财务费用 -37 3 2 2 

其他经营现金流 -13 43 -177 -182 

投资活动现金流 -96 10 20 20 

资本支出 -37 -30 -20 -20 

其他投资现金流 -59 40 40 40 

筹资活动现金流 -31 -27 -5 -6 

短期借款 -8 -23 0 0 

长期借款 11 0 0 0 

其他筹资现金流 -34 -4 -5 -6 

现金净增加额 -126 127 39 131  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                          单位：百万美元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 630 759 968 1,185 

营业成本 349 401 449 481 

营业税金及附加 5 0 0 0 

管理费用 49 53 77 95 

销售费用 276 205 213 261 

研发费用 0 53 77 95 

财务费用 -37 3 2 2 

资产减值损失 0 0 0 0 

信用减值损失 0 0 0 0 

其他经营收益 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 46 0 0 0 

营业利润 35 44 150 253 

其他非经营损益 10 8 8 8 

利润总额 45 53 158 261 

所得税 7 -28 -20 -12 

净利润 38 81 178 273 

少数股东损益 0 0 1 1 

归属母公司净利润 38 81 177 271 

EBITDA 20 73 181 287 

EPS（元） 0.04 0.09 0.20 0.31  
 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) -24.8  20.5  27.5  22.5  

净利润(%) -62.2  112.0  119.7  53.4  

获利能力         

毛利率(%) 44.6  47.2  53.6  59.4  

净利率(%) 6.1  10.7  18.4  23.0  

ROE(%) 5.0  9.6  17.5  21.2  

ROIC(%) -0.3  9.9  24.3  30.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 39.4  39.9  39.5  37.5  

净负债比率(%) -9.2  -26.0  -25.4  -30.2  

流动比率 2.8  2.7  2.7  2.8  

速动比率 0.9  1.1  1.1  1.2  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  

应收账款周转率 4.1  4.9  4.9  4.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.04  0.09  0.20  0.31  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.00  0.17  0.03  0.13  

每股净资产(最新摊薄) 0.87  0.96  1.16  1.47  

估值比率         

P/E 72.4  33.9  15.4  10.1  

P/B 3.6  3.3  2.7  2.1  

EV/EBITDA 13.5  1.9  0.7  0.1  
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