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和黄医药：赛沃替尼新适应症获批，ATTC 管线将进入临床开发  
 

 走势比较 

 

  

 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 8.72/8.72 

总市值/流通(亿港元) 210.7/210.7 

12 个月内最高/最低价

(港元) 

34.8/18.36 
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事件：公司近期发布 2025 年半年度报告：2025 年上半年公司实现收

入 2.78 亿美元，同比下降 9.16%，主要由于中国市场竞品影响，呋喹替

尼、索凡替尼和赛沃替尼国内销售额较 2024 年上半年有所下降；2025 年

上半年公司归母净利润 4.55 亿美元，于 2025 年 6 月 30 日的现金余额为

13.6 亿美元，主要得益于出售上海和黄药业 45%的部分股权后 4.16 亿美

元的税后出售收益及出售款项。 

 

呋喹替尼海外市场不断拓展，销售收入保持稳健增长 

2025 年上半年呋喹替尼（爱优特®）国内销售收入 0.43 亿美元，同比

下降 29.51%，主要是国内市场竞争加剧，竞品瑞戈非尼和曲氟尿苷替匹

嘧啶纳入医保后放量影响，但随着公司销售团队结构优化，近期爱优特®

已恢复增长。 

2025 年上半年由武田负责销售的呋喹替尼（FRUZAQLA®）海外销售

收入 1.63 亿美元，同比增长 24.75%，主要得益于覆盖范围扩大至超过 30

个国家，包括于 2025 年新增的 10 多个市场。FRUZAQLA®已于 2024 年

在美国、西班牙和日本纳入医保范围，并于 2025 年 7 月在英格兰和威尔

士取得纳入英国国家医疗服务（NHS）保障范围的积极建议。 

 

赛沃替尼第三项肺癌适应症获批，ATTC分子即将进入临床开发 

2025 年 1 月 14 日，NMPA 正式批准赛沃替尼用于治疗 MET ex14 跳

跃突变的局部晚期或转移性非小细胞肺癌成人患者，新适应症将扩展至同

时涵盖初治和经治患者，提供了新的标准治疗选择。 

2025 年 6 月 30 日，NMPA 正式批准赛沃替尼的第三项肺癌适应症，

即赛沃替尼联合奥希替尼用于治疗经 EGFR 抑制剂治疗后进展的伴 MET

扩增的 EGFR 突变非小细胞肺癌患者。该联合疗法为约占 30%的此类非

小细胞肺癌患者提供了唯一一种口服、去化疗的治疗选择。此项批准触发

一项来自阿斯利康的 1,100 万美元的里程碑付款。赛沃替尼新适应症有望

参与 2025 年年底的国家医保目录谈判。 

此外，公司正推动来自关键技术平台抗体靶向偶联药物（ATTC）项

目的多个候选药物进入临床开发，首个候选药物已经选定，计划于 2025

年年底进入临床开发。公司多个 ATTC 管线的积极推进有望在未来带来

更多合作和授权机会。 

 

盈利预测及投资评级：公司核心产品部分适应症国内竞争激烈，我们

预计 2025/2026/2027 年公司营业收入为 6.10/6.95/7.71 亿美元，同比增速

为-3.22%/13.88%/11.07%；归母净利润为 4.19/1.13/1.36 亿美元，同比增速

为 1011.38%/-73.01%/20.58%；EPS 分别为 0.48/0.13/0.16 美元；当前股价

对应 2025/2026/2027 年 PE 分别为 6/24/20 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：创新药研发不及预期风险；产品放量不及预期风险；医保

支付政策调整带来的风险；地缘政治风险。  
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 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万美元） 630 610 695 771 

营业收入增长率(%) -25% -3% 14% 11% 

归母净利（百万美元） 38 419 113 136 

净利润增长率(%) -63% 1,011% -73% 21% 

摊薄每股收益（美元） 0.04 0.48 0.13 0.16 

市盈率（PE） 73.29 6.36 23.58 19.56 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算  
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资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,067 1,503 1,681 1,832  营业收入 630 610 695 771 

现金 154 471 489 487  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 156 129 155 169  营业成本 349 337 371 400 

存货 50 47 52 56  销售费用 49 46 52 58 

其他 707 856 984 1,120  管理费用 64 55 66 69 

非流动资产 208 286 328 355  研发费用 212 177 201 193 

固定资产 92 104 125 134  财务费用 -37 4 3 4 

无形资产 4 4 4 4  除税前溢利 45 481 132 158 

其他 111 178 199 218  所得税 7 58 18 20 

资产总计 1,274 1,789 2,008 2,188  净利润 38 423 114 138 

流动负债 377 348 400 439  少数股东损益 0 4 1 1 

短期借款 23 29 29 32  归属母公司净利润 38 419 113 136 

应付账款及票据 43 38 43 46       

其他 311 282 328 362  EBIT  8 484 135 163 

非流动负债 126 243 293 293  EBITDA 20 493 145 174 

长期债务 59 119 169 169  EPS（元） 0.04 0.48 0.13 0.16 

其他 66 124 124 124       

负债合计 502 592 694 733       

普通股股本 87 87 87 87  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 684 1,106 1,222 1,362  成长能力     

归属母公司股东权益 760 1,182 1,298 1,437  营业收入 -24.80% -3.22% 13.88% 11.07% 

少数股东权益 12 16 17 18  归属母公司净利润 -62.56% 1,011.38% -73.01% 20.58% 

股东权益合计 772 1,198 1,315 1,455  获利能力     

负债和股东权益 1,274 1,789 2,008 2,188  毛利率 44.64% 44.80% 46.63% 48.09% 

      销售净利率 5.99% 68.75% 16.30% 17.69% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 4.96% 35.48% 8.72% 9.50% 

经营活动现金流 0 -57 18 61  ROIC 0.80% 31.68% 7.74% 8.55% 

净利润 38 419 113 136  偿债能力     

少数股东权益 0 4 1 1  资产负债率 39.42% 33.07% 34.54% 33.49% 

折旧摊销 12 8 10 11  净负债比率 -9.22% -26.96% -22.10% -19.62% 

营运资金变动及其他 -50 -488 -106 -87  流动比率 2.83 4.31 4.20 4.17 

      速动比率 2.70 4.18 4.07 4.04 

投资活动现金流 -96 311 -45 -60  营运能力     

资本支出 -18 -20 -30 -20  总资产周转率 0.49 0.40 0.37 0.37 

其他投资 -78 331 -15 -40  应收账款周转率 4.63 4.29 4.90 4.77 

      应付账款周转率 8.85 8.37 9.17 9.01 

筹资活动现金流 -31 60 43 -7  每股指标（元）     

借款增加 6 65 51 2  每股收益 0.04 0.48 0.13 0.16 

普通股增加 -35 0 0 0  每股经营现金流 0.00 -0.07 0.02 0.07 

已付股利 0 -5 -8 -9  每股净资产 0.87 1.36 1.49 1.65 

其他 -1 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 -130 317 19 -3  P/E 73.29 6.36 23.58 19.56 

      P/B 3.36 2.26 2.06 1.86 

      EV/EBITDA 121.20 4.76 16.41 13.73 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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