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市场数据  
收盘价(港元) 24.35 

一年最低/最高价 19.80/35.90 

市净率(倍) 27.93 

港股流通市值(百万港

元) 
21,223.49 

 
 

基础数据  
每股净资产(美元) 0.87 

资产负债率(%) 39.42 

总股本(百万股) 871.60 

流通股本(百万股) 871.60  
 

相关研究  
《和黄医药(00013.HK:)：赛沃替尼成

功续约医保谈判，美国报产在即》 

2024-11-30 

《和黄医药(00013.HK:)： 2024 年半

年报点评：和黄医药业绩符合预期，

海外逻辑逐步兑现》 

2024-08-04 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万美元） 838.00 630.20 660.00 824.01 917.87 

同比(%) 96.52 (24.80) 4.73 24.85 11.39 

归母净利润（百万美元） 100.78 37.73 346.21 96.30 137.40 

同比(%) 127.93 (62.56) 817.63 (72.18) 42.68 

EPS-最新摊薄（美元/股） 0.12 0.04 0.40 0.11 0.16 

P/E（现价&最新摊薄） 210.59 562.52 61.30 220.39 154.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：公司 2024 年实现收入 6.3 亿美金，同比-24.8%。归母净利润 0.38 亿
美金，同比-63%。2024 年肿瘤产品市场销售额达 5.0 亿美金，同比+134%。
肿瘤产品综合收入强劲增长 65%至 2.715 亿美元 。2024 年肿瘤/免疫业务
综合收入总额为 3.634 亿美元，符合业绩指引。 

赛沃替尼新适应症国内有望获批，美国即将申报上市。赛沃替尼针对 2 线 

EGFRm+ MET 驱动的 NSCLC 的海外 II 期注册临床（SAVANNAH 研究）
达到预设指标，显示出高且具有临床意义的 ORR 数据，具备同类最佳潜
力，近期有望美国申报上市。国内治疗 2 线 MET 扩增的 EGFR TKI 难治
性 NSCLC（SACHI 研究）预计 2025 年年内获批；以上两个临床结果有望
今年学术会议上公布。  

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，全球 10+国家上市。24 年海外市场销售额达 2.9 亿美金。针
对 2L pMMR 子宫内膜癌已于 24 年年底国内获批，2L 肾细胞癌有望今年
国内递交上市申请。 

索乐匹尼布有望年内获批上市，索凡替尼积极拓展大适应症。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。索乐匹尼布针对 2 线 ITP 的中国注册 III 期临床结果亮眼，
2024 ASH 会议更新了长期治疗的数据，结果非常亮眼：长期持续应答率为
59.8%，有望成为 ITP 患者新的治疗选择，预计年内国内成功上市。针对
2L 温抗体型自身免疫性溶血性贫血症的 III 期临床已开启。索凡替尼预计
于 25 年年底公布胰腺导管腺癌 II 期研究数据。 

抗体靶向偶联药物(ATTC)平台开启新一波创新浪潮：自主创立的 ATTC 平台
已产生多个潜在新药临床试验申请阶段的候选药物。有望提高药物疗效；
有望比传统 ADC 相比骨髓抑制更少；有望解决部分小分子难成药靶点困
境。 

盈利预测与投资评级：由于出售上海和黄药业资产获得一次性投资收益，我
们将 2025 年的归母净利润 0.49 亿美金上调至 3.46 亿美金。由于赛沃替尼
海外上市时间存在不确定性，我们将 2026 年的归母净利润 1.79 亿美金下
调至 0.96 亿美金。预计 2027 年归母净利润为 1.37 亿美金，对应 2025-2027

年 PE 估值为 61/220/154X。公司催化剂不断兑现，海外市场打开，成长确
定性较高，现金充裕，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万美元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,066.56 1,397.85 1,572.37 1,705.24  营业总收入 630.20 660.00 824.01 917.87 

现金及现金等价物 153.96 479.36 664.37 803.33  营业成本 348.88 350.00 400.00 400.00 

应收账款及票据 155.54 161.33 137.33 127.48  销售费用 48.62 49.50 65.92 82.61 

存货 50.40 48.61 55.56 55.56  管理费用 64.30 66.00 90.64 110.14 

其他流动资产 706.66 708.55 715.11 718.87  研发费用 212.11 231.00 263.68 275.36 

非流动资产 207.64 206.67 205.71 204.76  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 92.50 91.57 90.66 89.75  经营利润 (43.71) (36.50) 3.76 49.76 

商誉及无形资产 4.50 4.45 4.41 4.36  利息收入 40.08 43.08 49.59 53.29 

长期投资 82.77 82.77 82.77 82.77  利息支出 2.87 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 51.86 346.66 47.97 47.81 

其他非流动资产 27.88 27.88 27.88 27.88  利润总额 45.36 353.24 101.33 150.85 

资产总计 1,274.20 1,604.52 1,778.08 1,910.00  所得税 7.19 3.53 4.05 12.07 

流动负债 376.56 360.58 440.27 436.80  净利润 38.17 349.71 97.27 138.78 

短期借款 23.37 23.37 23.37 23.37  少数股东损益 0.44 3.50 0.97 1.39 

应付账款及票据 42.52 38.89 44.44 44.44  归属母公司净利润 37.73 346.21 96.30 137.40 

其他 310.67 298.32 372.45 368.99  EBIT 8.15 310.16 51.74 97.57 

长期借款 125.78 125.78 125.78 125.78  EBITDA 20.50 311.13 52.70 98.52 

其他 59.43 59.43 59.43 59.43       

负债合计 66.35 66.35 66.35 66.35       

股本 502.34 486.36 566.05 562.58  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 87.16 87.16 87.16 87.16  每股收益(美元) 0.04  0.40  0.11  0.16  

归属母公司股东权益 11.92 15.42 16.39 17.78  每股净资产(美元) 0.87  1.27  1.37  1.53  

负债和股东权益 759.93 1,102.74 1,195.64 1,329.64  发行在外股份(百万股) 871.60  871.60  871.60  871.60  

 1,274.20 1,604.52 1,778.08 1,910.00  ROIC(%) 0.82  29.88  3.98  6.59  

      ROE(%) 4.96  31.40  8.05  10.33  

现金流量表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 44.64  46.97  51.46  56.42  

经营活动现金流 0.50  (17.86) 140.44  94.56   销售净利率(%) 5.99  52.46  11.69  14.97  

投资活动现金流 (96.06) 346.66  47.97  47.81   资产负债率(%) 39.42  30.31  31.83  29.45  

筹资活动现金流 (30.67) 0.00  0.00  0.00   收入增长率(%) (24.80) 4.73  24.85  11.39  

现金净增加额 (129.63) 325.40  185.01  138.97   净利润增长率(%) (62.56) 817.63  (72.18) 42.68  

折旧和摊销 12.34  0.97  0.96  0.95   P/E 562.52  61.30  220.39  154.47  

资本开支 (17.93) 0.00  0.00  0.00   P/B 27.93  19.25  17.75  15.96  

营运资本变动 (62.17) (21.88) 90.18  2.63   EV/EBITDA 955.52  66.94  391.69  208.12  

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金，美金港元汇率按2025年3月24日的1：7.78，预测均为东吴证券研究

所预测。  
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