
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
翰森制药（3692.HK）2025 年中期业绩点评     

BD 创新引领业绩攀升，研发推进驱动未来增长 
 

 2025 年 08 月 19 日 

 

➢ 收入利润保持高速增长。8 月 18 日，翰森制药发布 2025 年中期业绩报告，

上半年公司实现收入 74.34 亿元，同比增长 14.3%；实现净利润 31.35 亿元，同

比增长 15.0%。 

➢ BD 出海持续落地，预计全年合作收入超过 20 亿元。上半年公司合作收入

达到 16.57 亿元，同比增长 18.1%。其中包括 2024 年 12 月与 MSD 达成的授

权合作首付款 1.12 亿美元。2025 年 6 月公司与 Regeneron 达成 HS-20094 的

许可合作，并于 7 月收到 8000 万美元首付款，预计首付款将于年内确认收入，

预计全年合作收入将超过 20 亿元。看好 BD 收入成为公司可持续收入来源。 

➢ 创新药销售高速增长，适应症拓展提供持续动能。上半年公司创新药与合作

产品销售收入达到 61.45 亿元，同比增长 22.1%，占总收入比例上升至 82.7%。

其中，抗肿瘤领域收入达到 45.31 亿元，抗感染领域收入 7.35 亿元，中枢神经

系统领域收入 7.68 亿元，代谢及其它疾病领域收入 14.00 亿元。2025 年上半

年，公司重磅产品阿美乐（阿美替尼）在国内获批 III 期维持治疗和辅助治疗两项

新适应症，并在英国获批上市，成为首个海外获批上市的中国原研 EGFR TKI；

昕越（伊奈利珠单抗）两项适应症的上市申请获 NMPA 受理，其中 IgG4-RD 适

应症被纳入优先审评审批。已上市创新药产品的新适应症不断拓展，为公司销售

增长提供持续动能。 

➢ 研发管全面推进，为公司未来业绩增长提供新鲜动力。2025 年上半年公司

研发开支达到 14.41 亿元，同比增长 20.4%，占总收入 19.4%。目前公司研发管

线中有超过 40 款候选创新药，并在进行超过 70 项创新药临床试验。其中，HS-

20093（B7-H3 ADC）在国内开展骨与软组织黄肉瘤和非小细胞肺癌的 III 期临

床，并获 NMPA 批准纳入突破性治疗药物；HS-20089（B7-H4 ADC）治疗卵

巢癌进入 III 期临床阶段，同样获得 NMPA 批准纳入突破性疗法；HS-20094

（GLP-1/GIP）正在积极推进肥胖或超重的 III 期临床试验；HS-10374（TYK2）

正在积极推进成年中重度斑块状银屑病 III 期临床试验；合作产品 HS-20137（IL-

23p19）治疗中重度斑块状银屑病进入注册临床阶段。此外，上半年公司有 8 款

创新药首次进入临床阶段，为公司未来业绩增长提供新鲜动力。 

➢ 投资建议：公司 BD 出海持续落地，已上市创新药适应症不断拓展，研发管

线全面推进，看好公司业绩持续增长。我们预计公司 2025-2027 年营收分别为

146.85 亿元、158.01 亿元、184.71 亿元，归母净利润分别为 52.37 亿元、54.34

亿元、64.17 亿元，对应 PE 分别为 39 倍、38 倍、32 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险，产品研发不及预期风险，审批要求变化风险，

集采政策、医保政策、准入政策变化的风险，海外法律及监管风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 12,261 14,685 15,801 18,471 

增长率(%) 21.3 19.8 7.6 16.9 

归母净利润 4,372 5,237 5,434 6,417 

增长率(%) 33.4 19.8 3.8 18.1 

EPS 0.74 0.88 0.91 1.08 

P/E 47 39 38 32 

P/B 7.1 6.4 5.6 4.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 18 日收盘价，汇率 1HKD=0.93RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 27,442 31,370 35,981 41,767  营业收入 12,261 14,685 15,801 18,471 

现金及现金等价物 2,323 3,882 8,090 13,013  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 3,170 3,797 4,085 4,775  营业成本 1,105 1,234 1,391 1,598 

存货 651 727 819 942  销售费用 3,796 4,334 4,976 5,826 

其他 21,298 22,965 22,986 23,037  管理费用 713 778 790 924 

非流动资产合计 4,216 4,267 4,300 4,328  研发费用 2,702 3,231 3,397 3,971 

固定资产 2,805 2,830 2,853 2,873  财务费用 7 -369 -416 -543 

商誉及无形资产 313 333 343 350  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 1,098 1,104 1,104 1,104  其他损益 1,147 551 593 693 

资产合计 31,658 35,637 40,281 46,095  除税前利润 5,085 6,028 6,255 7,387 

流动负债合计 2,695 3,162 3,414 3,986  所得税 713 791 821 969 

短期借贷 41 0 0 0  净利润 4,372 5,237 5,434 6,417 

应付账款及票据 218 243 274 315  少数股东损益 0 0 0 0 

其他 2,436 2,918 3,140 3,671  归属母公司净利润 4,372 5,237 5,434 6,417 

非流动负债合计 283 374 374 374  EBIT  5,092 5,659 5,839 6,844 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 5,493 6,063 6,256 7,267 

其他 283 374 374 374  EPS（元） 0.74 0.88 0.91 1.08 

负债合计 2,978 3,535 3,788 4,359       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 28,680 32,102 36,493 41,736  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 28,680 32,102 36,493 41,736  营业收入 21.35 19.77 7.60 16.90 

少数股东权益 0 0 0 0  归属母公司净利润 33.39 19.78 3.77 18.09 

股东权益合计 28,680 32,102 36,493 41,736  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 31,658 35,637 40,281 46,095  毛利率 90.98 91.59 91.20 91.35 

      净利率 35.66 35.66 34.39 34.74 

      ROE 15.24 16.31 14.89 15.38 

      ROIC 15.24 15.31 13.90 14.25 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 9.41 9.92 9.40 9.46 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -7.96 -12.09 -22.17 -31.18 

经营活动现金流 3,862 4,849 5,109 5,855  流动比率 10.18 9.92 10.54 10.48 

净利润 4,372 5,237 5,434 6,417  速动比率 2.13 2.52 3.66 4.56 

少数股东权益 0 0 0 0  营运能力     

折旧摊销 401 405 417 423  总资产周转率 0.38 0.44 0.42 0.43 

营运资金变动及其他 -910 -792 -742 -985  应收账款周转率 3.84 4.22 4.01 4.17 

投资活动现金流 -1,392 -1,434 143 243  应付账款周转率 5.79 5.35 5.38 5.43 

资本支出 -525 -450 -450 -450  每股指标（元）     

其他投资 -867 -984 593 693  每股收益 0.74 0.88 0.91 1.08 

筹资活动现金流 -6,066 -1,856 -1,043 -1,175  每股经营现金流 0.65 0.82 0.86 0.98 

借款增加 -4,204 -41 0 0  每股净资产 4.82 5.40 6.14 7.02 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

已付股利 -1,858 -1,815 -1,043 -1,175  P/E 47 39 38 32 

其他 -4 -1 0 0  P/B 7.1 6.4 5.6 4.9 

现金净增加额 -3,658 1,559 4,209 4,923  EV/EBITDA 36.52 33.08 32.06 27.60 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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