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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 24.16 

一年最低/最高价 18.36/34.80 

市净率(倍) 2.18 

港股流通市值(百万港

元) 
21,070.21 

 
 

基础数据  
每股净资产(美元) 1.41 

资产负债率(%) 30.07 

总股本(百万股) 872.11 

流通股本(百万股) 872.11  
 

相关研究  
《和黄医药 (00013.HK:)：和黄医药

2024 年年报点评：呋喹替尼海外销售

强劲，业绩持续盈利》 

2025-03-24 

《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 
  

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

营业总收入（百万美元） 838.00 630.20 560.00 635.91 711.90 

同比(%) 96.52 (24.80) (11.14) 13.55 11.95 

归母净利润（百万美元） 100.78 37.73 413.55 14.50 62.82 

同比(%) 127.93 (62.56) 996.09 (96.49) 333.23 

EPS-最新摊薄（美元/股） 0.12 0.04 0.47 0.02 0.07 

P/E（现价&最新摊薄） 26.55 70.92 6.47 184.55 42.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2025H1 总收入为 2.8 亿美元（同比-9.2%，其中肿瘤业务综
合收入 1.69 亿美元【肿瘤产品销售分成后收入 0.99 亿美元（同比-22%），
武田首付款里程碑及研发服务收入 0.30e，AZ 的其他研发收入 1100 万
美金】，其他业务（分销）收入 1.34 亿美元。主要商业化产品 25H1 的
销售额如下：呋喹替尼海外 1.63 亿美元（同比+25%）；呋喹替尼国内
0.43 亿美元（同比-30%）；国内索凡替尼 0.13 亿美元（同比-50%）；赛
沃替尼 0.09 亿美元（同比-31.3%）。2025 年全年肿瘤/免疫综合收入指引
下调至 2.7-3.5 亿美元。25H1 研发费用 0.72 亿美元（同比-24%），销售
及行政费用 0.42 亿美金（同比-28%），现金及等价物约 14 亿美元，现
金流充裕。 

◼ 公司重要催化剂梳理：1.赛沃替尼第三项适应症（联合疗法用于治疗经
EGFR 抑制剂治疗后进展的伴 MET 扩增的 EGFR 突变 NSCLC）有望参
加今年年底的国家医保谈判，针对 2L+ 胃癌适应症预计 25H2 报产；2.

赛沃替尼 2L 治疗伴有 MET 扩增或过表达的 EGFR 突变 NSCLC 的
SAFFRON 全球 III 期研究预计 2026 年上半年读出数据并向 FDA 提交
上市申请；3.索乐匹尼布预计于 2026 年上半年重新提交免疫性血小板
减少症的上市申请，wAIHA 适应症预计今年年底-明年初读出国内 3 期
临床数据，海外继续用新分子开发；4.索凡替尼针对 1 线胰腺癌的 2 期
研究 25H2 有望读出数据并开展 3 期临床；5.新的抗体靶向偶联药
物 (ATTC) 平台创新性强，计划 1-2 个新分子于 2025 年年底进入临床
开发。 

◼ 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 4.14 亿美金。由于赛沃
替尼海外上市时间推迟以及索乐匹尼布国内上市时间推迟，我们将 2026

年的归母净利润 0.96 亿美金下调至 0.15 亿美金。预计 2027 年归母净利
润为 0.63 亿美金，对应 2025-2027 年 PE 估值为 6.5/184.6/42.6X。公司
下半年依靠 ATTC 平台的新分子有望迎来困境反转，有望产生新的潜在
出海分子，现金充裕有望引进成熟管线补充国内产品销售，给予“增持”
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 1,431.77 1,489.99 1,555.88  营业总收入 630.20 560.00 635.90 711.90 

现金及现金等价物 153.96 541.72 620.86 690.82  营业成本 348.88 350.00 400.00 400.00 

应收账款及票据 155.54 136.89 105.98 98.87  销售费用 48.62 42.00 50.87 56.95 

存货 50.40 48.61 55.56 55.56  管理费用 64.30 56.00 63.59 71.19 

其他流动资产 706.66 704.55 707.59 710.63  研发费用 212.11 196.00 203.49 213.57 

非流动资产 207.64 259.19 258.22 257.27       

固定资产 92.50 91.57 90.66 89.75  经营利润 (43.71) (84.00) (82.05) (29.81) 

商誉及无形资产 4.50 4.45 4.41 4.36  利息收入 40.08 43.08 50.83 52.42 

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 51.86 462.86 46.47 46.37 

其他非流动资产 27.88 80.40 80.40 80.40  利润总额 45.36 421.94 15.26 68.97 

资产总计 1,274.20 1,690.96 1,748.21 1,813.16  所得税 7.19 4.22 0.61 5.52 

流动负债 376.56 315.38 355.25 354.00  净利润 38.17 417.72 14.65 63.45 

短期借款 23.37 23.37 23.37 23.37  少数股东损益 0.44 4.18 0.15 0.63 

应付账款及票据 42.52 38.89 44.44 44.44  归属母公司净利润 37.73 413.55 14.50 62.82 

其他 310.67 253.12 287.43 286.18  EBIT 8.15 378.86 (35.58) 16.55 

非流动负债 125.78 183.26 183.26 183.26  EBITDA 20.50 379.83 (34.62) 17.50 

长期借款 59.43 59.43 59.43 59.43       

其他 66.35 123.83 123.83 123.83       

负债合计 502.34 498.64 538.51 537.26       

股本 87.16 87.16 87.16 87.16  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 11.92 16.10 16.25 16.88  每股收益(美元) 0.04 0.47 0.02 0.07 

归属母公司股东权益 759.93 1,176.22 1,193.46 1,259.01  每股净资产(美元) 0.87 1.35 1.37 1.44 

负债和股东权益 1,274.20 1,690.96 1,748.21 1,813.16  发行在外股份(百万股) 872.11 872.11 872.11 872.11 

      ROIC(%) 0.82 35.22 (2.66) 1.15 

      ROE(%) 4.96 35.16 1.21 4.99 

现金流量表（百万美元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 44.64 37.50 37.10 43.81 

经营活动现金流 0.50 (82.81) 29.93 20.86  销售净利率(%) 5.99 73.85 2.28 8.82 

投资活动现金流 (96.06) 467.83 46.47 46.37  资产负债率(%) 39.42 29.49 30.80 29.63 

筹资活动现金流 (30.67) 0.00 0.00 0.00  收入增长率(%) (24.80) (11.14) 13.55 11.95 

现金净增加额 (129.63) 387.76 79.14 69.97  净利润增长率(%) (62.56) 996.09 (96.49) 333.23 

折旧和摊销 12.34 0.97 0.96 0.95  P/E 70.92 6.47 184.55 42.60 

资本开支 (17.93) 0.00 0.00 0.00  P/B 3.52 2.28 2.24 2.13 

营运资本变动 (62.17) (38.64) 60.79 2.82  EV/EBITDA 118.32 5.84 (61.76) 118.15 

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，美元港元汇率为2025年8月12日的1：7.85，预测均为东吴证券研究所

预测。  
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