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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 23.95 港元

总市值/流通市值 20875/20875 百万港元

52周最高价/最低价 35.90/19.80 港元

近 3 个月日均成交额 165.74 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《和黄医药（00013.HK）-临床开发与商业化均取得进展》 ——

2024-12-02

《和黄医药（00013.HK）-呋喹替尼海外销售迅速放量，研发管

线顺利推进》 ——2024-08-02

《和黄医药（00013.HK）-小分子创新药为核心，商业化和出海

持续兑现》 ——2024-05-24

销售快速增长，海外商业化成最大增量。和黄医药2024年肿瘤产品的总销

售额为5.01亿美元（+134%），呋喹替尼在海外的销售贡献最大增量。主要

产品中，呋喹替尼在海外的首个完整年度销售2.91亿美元，呋喹替尼在中

国销售1.15亿美元（+7%），赛沃替尼销售0.46亿美元（-2%），索凡替尼

销售0.49亿美元（+12%）。肿瘤免疫业务综合收入为3.63亿美元（-31%），

下降因23年收到武田首付款形成高基数。预计呋喹替尼在美国、欧盟和日

本等地的销售放量会成为2025年销售增长的主要驱动力；公司给予肿瘤免

疫业务综合收入2025年全年指引为3.5-4.5亿美元。

呋喹替尼海外不断开拓，赛沃替尼联合治疗进展顺利。呋喹替尼在2024年6

月和9月分别在欧盟和日本获批，除此之外，在阿根廷、瑞士、加拿大、英

国等地也已获批上市，不断开拓商业化区域。赛沃替尼联合奥昔替尼二线治

疗EGFRm/MET扩增NSCLC患者的适应症已在中国申报上市，赛沃替尼联合奥

昔替尼的SAVANNAH临床将在ELCC上读出数据，显示出持久的临床缓解。索

凡替尼联合卡瑞利珠单抗一线治疗胰腺癌的2/3期临床已完成2期部分入

组。创新的ATTC平台预计将于25年产生进入临床阶段的分子。

连续两年实现盈利，在手现金充沛。公司2024年的净收益为0.38亿美元，

主要依靠产品销售实现盈利。公司的研发开支减少至2.12亿美元（-30%），

主要由于境外团队重组，海外临床费用大幅下降；销售及行政开支下降至

1.13亿美元（-15%），体现出行政开支的严格控制和销售团队的规模效应。

截至24年底，公司的在手现金约8.36亿美元；并且，公司拟以6.08亿美

元出售上海和黄药业45%的股权，预计将进一步充实现金储备。

风险提示：创新药研发失败或进度低于预期；商业化不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

由于公司今年拟出售中药资产，预计将产生4.77亿美元的税前收益，我们

上调公司2025-26年的盈利预测，预计2025-27年公司的归母净利润为3.47、

1.19、1.64亿美元（25-26年前值0.61、1.08亿美元），同比增长818%、

-66%、37%。公司创新药销售表现优异，研发端顺利推进，财务状况良好，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 838 630 735 852 956

(+/-%) 96.5% -24.8% 16.6% 15.9% 12.2%

净利润(百万元) 101 38 347 119 164

(+/-%) -127.9% -62.6% 818.4% -65.5% 37.4%

每股收益（元） 0.12 0.04 0.40 0.14 0.19

EBIT Margin 2.2% -6.9% -0.5% 9.0% 13.1%

净资产收益率（ROE） 13.8% 5.0% 31.3% 9.7% 11.8%

市盈率（PE） 26.5 70.8 7.7 22.4 16.3

EV/EBITDA 1164.8 -489.4 6616.9 254.7 160.2

市净率（PB） 3.66 3.52 2.41 2.18 1.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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销售快速增长，海外商业化成最大增量。和黄医药 2024 年肿瘤产品的总销售额为

5.01 亿美元（+134%），呋喹替尼在海外的销售贡献最大增量。主要产品中，呋

喹替尼在海外的首个完整年度销售 2.91 亿美元，呋喹替尼在中国销售 1.15 亿美

元（+7%），赛沃替尼销售 0.46 亿美元（-2%），索凡替尼销售 0.49 亿美元（+12%）。

肿瘤免疫业务综合收入为 3.63 亿美元（-31%），下降因 23 年收到武田首付款形

成高基数。预计呋喹替尼在美国、欧盟和日本等地的销售放量会成为 2025 年销售

增长的主要驱动力；公司给予肿瘤免疫业务综合收入 2025 年全年指引为 3.5-4.5

亿美元。

图1：和黄医药营业收入及增速（单位：亿美元、%） 图2：和黄医药归母净利润及增速（单位：亿美元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：肿瘤免疫业务综合收入 （单位：亿美元、%） 图4：和黄医药研发费用及增速（单位：亿美元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

依靠产品销售实现盈利，在手现金充沛。公司 2024 年的净收益为 0.38 亿美元，

主要依靠产品销售实现盈利。公司的研发开支减少至 2.12 亿美元（-30%），主要

由于境外团队重组，海外临床费用大幅下降；销售及行政开支下降至 1.13 亿美元

（-15%），体现出行政开支的严格控制和销售团队的规模效应。截至 24 年底，公

司的在手现金约 8.36 亿美元；并且，公司拟以 6.08 亿美元出售上海和黄药业 45%

的股权，预计将进一步充实现金储备。
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图5：和黄医药管理费用及增速（单位：亿美元、%） 图6：和黄医药销售费用及增速（单位：亿美元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

呋喹替尼海外不断开拓，赛沃替尼联合治疗进展顺利。呋喹替尼在 2024 年 6 月和

9 月分别在欧盟和日本获批，除此之外，在阿根廷、瑞士、加拿大、英国等地也

已获批上市，不断开拓商业化区域。赛沃替尼联合奥昔替尼二线治疗 EGFRm/MET

扩增 NSCLC 患者的适应症已在中国申报上市，赛沃替尼联合奥昔替尼的 SAVANNAH

临床将在 ELCC 上读出数据，显示出持久的临床缓解。索凡替尼联合卡瑞利珠单抗

一线治疗胰腺癌的 2/3 期临床已完成 2 期部分入组。创新的 ATTC 平台预计将于

25 年产生进入临床阶段的分子。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。由于公司今年拟出售中药资

产，预计将产生 4.77 亿美元的税前收益，我们上调公司 2025-26 年的盈利预测，

预计2025-27年公司的归母净利润为3.47、1.19、1.64亿美元（25-26年前值0.61、

1.08 亿美元），同比增长 818%、-66%、37%。公司创新药销售表现优异，研发端

顺利推进，财务状况良好，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值
资产负债表（百万美

元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 284 154 693 959 1257 营业收入 838 630 735 852 956

应收款项 160 180 201 210 209 营业成本 384 349 382 372 394

存货净额 50 50 57 52 57 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 7 9 10 销售费用 53 49 68 100 116

流动资产合计 1097 1067 1436 1564 1766 管理费用 382 276 289 304 320

固定资产 100 92 116 128 130 财务费用 (35) (37) 2 (0) (2)

无形资产及其他 5 4 4 4 3 投资收益 0 0 397 53 53

投资性房地产 30 28 28 28 28

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 48 83 83 83 83 其他收入 52 52 7 8 9

资产总计 1280 1274 1667 1807 2010 营业利润 106 45 398 137 188

短期借款及交易性金

融负债 31 23 18 24 22 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 39 44 57 46 52 利润总额 106 45 398 137 188

其他流动负债 333 309 343 367 401 所得税费用 5 7 48 16 23

流动负债合计 403 377 419 438 476 少数股东损益 0 0 4 1 2

长期借款及应付债券 48 59 59 59 59 归属于母公司净利润 101 38 347 119 164

其他长期负债 85 66 66 66 66

长期负债合计 133 126 126 126 126

现金流量表（百万美

元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 536 502 544 564 601 净利润 101 38 347 119 164

少数股东权益 13 12 16 17 19 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 731 760 1106 1226 1390 折旧摊销 0 0 7 8 9

负债和股东权益总计 1280 1274 1667 1807 2010 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (35) (37) 2 (0) (2)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 82 (55) 12 9 35

每股收益 0.12 0.04 0.40 0.14 0.19 其它 0 0 4 1 2

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 183 (17) 369 137 210

每股净资产 0.84 0.87 1.27 1.41 1.59 资本开支 0 7 (30) (20) (10)

ROIC 3% -5% -1% 45% 83% 其它投资现金流 (285) (79) 205 143 100

ROE 14% 5% 31% 10% 12% 投资活动现金流 (260) (107) 175 123 90

毛利率 54% 45% 48% 56% 59% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 2% -7% -1% 9% 13% 负债净变化 30 11 0 0 0

EBITDA Margin 2% -7% 0% 10% 14% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 97% -25% 17% 16% 12% 其它融资现金流 (13) (29) (5) 6 (2)

净利润增长率 -128% -63% 818% -66% 37% 融资活动现金流 47 (6) (5) 6 (2)

资产负债率 43% 40% 34% 32% 31% 现金净变动 (30) (130) 539 267 298

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 313 284 154 693 959

P/E 26.5 70.8 7.7 22.4 16.3 货币资金的期末余额 284 154 693 959 1257

P/B 3.7 3.5 2.4 2.2 1.9 企业自由现金流 0 (85) (15) 64 144

EV/EBITDA 1165 (489) 6617 255 160 权益自由现金流 0 (71) (21) 70 143

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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