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交银国际研究 
公司更新 

医药 2025 年 8 月 22 日 

恒瑞医药 (1276 HK)

1H25 创新药销售高增长，管线进入集中收获期，首予港股中性评级

 1H25 核心业务双位数增长，创新药销售增速目标超 25%：根据公司港股
公告，1H25收入同比增 16%，剔除合作收入后的产品销售收入增约 13%，
基本符合我们的预期，主要得益于创新药销售的快速增长（同比增 23%，
占产品销售收入比例上升至 55%）。合作收入约 20 亿元（人民币，下
同），主要来自默沙东Lp(a)口服小分子BD首付款等（对比1H24 14亿元，
主要来自 Merck Healthcare 1.6 亿欧元 BD 首付款）。毛利率提升 0.4ppt 至
86.6%，SG&A 和研发费用率明显下降，得益于高利润率的对外许可收入增
加以及公司持续的降本增效。包括资本化部分后的总研发投入占总收入
25%，管理层表示未来加大研发投入的同时，该比例将控制在 30%以内。
公司同步公布 A 股回购及员工持股计划，将在未来 12 个月内、以集中竞
价交易方式和最高 90.85 元/股的价格回购约 10-20 亿元股份，用于员工持
股计划。该持股计划 100%比例解锁的条件包括 2025-27每年创新药销售增
长 25%以上、每年新申报 5-8 个 NDA（含新适应症）和近 20 个新分子实体
IND 等，为 3 年内创新药销售和管线扩张立下目标。

 创新管线硕果累累，BD 成绩超市场预期：1H25 公司共有 6 款创新药获批
上市，包括HER2 ADC、法米替尼、JAK1等潜在重磅单品，获批1类创新药
总数达到 23 款；另有 6 项新适应症获批。管理层预计，2025-27 年有望再
上市 47 款新产品和新适应症，产品销售高增长动能充足。BD 方面，2025
年至今已达成三项出海协议，包括与 GSK 达成总价约 120 亿美元、涉及
PDE3/4 及至多 11 个项目，已成功出海品种（GLP-1/GIPR、PDE3/4、
PARP1、DLL3 ADC 等）海外开发顺利，整体 BD 成果超市场此前预期。

 上调目标价，首予公司港股中性评级：我们上调公司 2025-27 年收入预测
约 2%、上调净利润预测 7-8%，以反映多项 BD交易对收入的增量贡献及利
润率持续改善的预期。我们首次覆盖公司港股，基于 DCF 估值模型得到港
股/A 股目标价 70.4 港元/64 元人民币；相较于 A 股，我们未给予港股任何
估值溢价或折价，考虑到：1）行业内大市值公司A/H溢价已趋于 0，如药
明康德；2）当前公司港股相对 A 股的溢价有市场情绪的推动，我们认为
长期内不可持续。考虑到公司当前估值合理（2026年市盈率/PEG：A股 48
倍/2.7 倍、港股 53 倍/3.0 倍）、且长期内高 BD 收入可持续性和存量仿制
药集采仍存在不确定性，我们给予港股和 A 股中性评级。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 
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图表 1：恒瑞医药：DCF 估值模型

百万人民币 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E
收入 32,543 35,604 40,259 45,416 50,750 55,926 60,802 65,284 69,249 73,314 77,474
EBIT 8,521 10,248 12,514 15,071 17,653 20,292 22,852 25,320 27,619 30,047 32,604
EBIT * (1-t) 7,243 8,711 10,637 12,810 15,005 17,248 19,424 21,522 23,476 25,540 27,713
加：折旧摊销 771 778 870 973 1,085 1,202 1,321 1,439 1,555 1,664 1,770
减: 营运资金增加/（减少） (615) (467) (436) (456) (640) (589) (486) (414) (473) (457) (254)
减: 资本开支 (1,432) (1,531) (1,691) (1,862) (2,030) (2,181) (2,310) (2,416) (2,493) (2,566) (2,634)
自由现金流 5,967 7,491 9,380 11,465 13,419 15,679 17,948 20,131 22,065 24,181 26,595
            
永续增长率 4%   WACC       
    无风险利率 3.0%      
自由现金流现值 114,030   市场风险溢价 7.0%      
终值现值 265,849   贝塔    1.0      
企业价值 379,879   股权成本 10.0%      
净现金 45,752   税前债务成本 5.0%      
少数股东权益 (831)   税后债务成本 4.3%      
股权价值（百万人民币） 424,801   预期债权比例 20.0%      
股份数量（百万） 6,637   有效税率 15.0%      
每股价值（人民币） 64.00   WACC 8.9%      
RMB/HKD 1.10           
每股价值（港元） 70.40           
资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测

图表 2：恒瑞医药 (1276 HK)目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 3：交银国际医药行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

6990 HK 科伦博泰生物 买入 453.80 507.00 11.7% 2025年 08月 21日 生物科技

LEGN US 传奇生物 买入 35.63 74.00 107.7% 2025年 08月 12日 生物科技

13 HK 和黄医药 买入 25.56 37.60 47.1% 2025年 08月 08日 生物科技

6160 HK 百济神州 买入 187.50 225.00 20.0% 2025年 08月 07日 生物科技

1530 HK 三生制药 买入 30.92 33.00 6.7% 2025年 07月 28日 生物科技

9926 HK 康方生物 买入 168.00 140.00 -16.7% 2025年 07月 11日 生物科技

1952 HK 云顶新耀 买入 69.25 72.50 4.7% 2025年 07月 02日 生物科技

1801 HK 信达生物 买入 99.30 84.00 -15.4% 2025年 06月 06日 生物科技

9995 HK 荣昌生物 买入 81.75 66.00 -19.3% 2025年 05月 22日 生物科技

2162 HK 康诺亚 买入 72.95 57.00 -21.9% 2025年 03月 26日 生物科技

6996 HK 德琪医药 买入 6.46 6.60 2.2% 2025年 03月 24日 生物科技

9966 HK 康宁杰瑞制药 中性 9.48 5.00 -47.2% 2024年 11月 26日 生物科技

2268 HK 药明合联 买入 59.05 70.00 18.5% 2025年 08月 20日 医药研发服务外包

1548 HK 金斯瑞生物 买入 18.18 28.75 58.2% 2024年 08月 12日 医药研发服务外包

2269 HK 药明生物 中性 31.32 34.00 8.6% 2025年 08月 21日 医药研发服务外包

6078 HK 海吉亚医疗 买入 15.26 18.00 18.0% 2025年 03月 31日 医疗服务

AZN US 阿斯利康 买入 80.52 93.30 15.9% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

BMY US 百时美施贵宝 沽出 48.26 33.10 -31.4% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

3692 HK 翰森制药 买入 36.64 48.00 31.0% 2025年 08月 19日 制药

1177 HK 中国生物制药 买入 7.72 9.10 17.9% 2025年 08月 19日 制药

2096 HK 先声药业 买入 12.77 14.30 11.9% 2025年 06月 04日 制药

600867 CH 通化东宝 买入 8.49 14.00 64.9% 2024年 04月 01日 制药

1276 HK 恒瑞医药 中性 77.75 70.40 -9.4% 2025年 08月 21日 制药

002422 CH 科伦药业 中性 37.76 40.20 6.5% 2025年 06月 19日 制药

1093 HK 石药集团 中性 10.49 7.20 -31.3% 2025年 05月 30日 制药

1951 HK 锦欣生殖 买入 3.24 3.75 15.8% 2025年 04月 01日 民营医院

2273 HK 固生堂 买入 33.00 42.00 27.3% 2025年 01月 27日 民营医院

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2025 年 8 月 21 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 22,820 27,985 32,543 35,604 40,259
主营业务成本 (3,525) (3,848) (4,312) (4,540) (4,932)
毛利 19,295 24,136 28,230 31,064 35,327
销售及管理费用 (9,994) (10,892) (12,080) (12,825) (14,099)
研发费用 (4,954) (6,583) (7,330) (7,663) (8,343)
经营利润 4,346 6,662 8,821 10,576 12,885
财务成本净额 478 573 483 529 598
其他非经营净收入/费用 (158) (65) (301) (364) (460)
税前利润 4,667 7,170 9,002 10,741 13,023
税费 (389) (833) (1,226) (1,677) (2,294)
非控股权益 25 (0) (78) (182) (215)
净利润 4,302 6,337 7,698 8,882 10,514
作每股收益计算的净利润 4,302 6,337 7,698 8,882 10,514

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 20,272 24,239 39,561 45,216 52,062
应收账款及票据 5,520 5,065 5,634 6,071 6,503
存货 2,314 2,417 2,545 2,804 2,872
其他流动资产 3,182 3,594 3,782 3,908 4,099
总流动资产 31,287 35,315 51,522 57,999 65,535
物业、厂房及设备 6,552 6,819 6,887 7,779 8,782
无形资产 884 1,192 1,125 1,058 991
其他长期资产 5,061 6,809 5,744 5,744 5,744
总长期资产 12,497 14,821 13,756 14,580 15,516
总资产 43,785 50,136 65,278 72,579 81,051

短期贷款 0 41 41 41 41
应付账款 1,510 1,967 2,050 2,279 2,342
其他短期负债 1,043 1,625 1,518 1,626 1,796
总流动负债 2,554 3,634 3,608 3,946 4,180
长期贷款 0 0 0 0 0
其他长期负债 198 412 412 412 412
总长期负债 198 412 412 412 412
总负债 2,751 4,045 4,020 4,358 4,592

股本 6,379 6,379 6,379 6,379 6,637
储备及其他资本项目 34,087 39,141 54,230 61,012 68,776
股东权益 40,466 45,520 60,609 67,391 75,413
非控股权益 567 570 649 831 1,046
总权益 41,033 46,090 61,258 68,221 76,459

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 4,667 7,170 9,002 10,741 13,023
折旧及摊销 705 776 771 778 870
营运资本变动 2,480 160 (615) (467) (436)
其他经营活动现金流 (208) (683) (1,488) (1,661) (2,283)
经营活动现金流 7,644 7,423 7,670 9,391 11,174

资本开支 20 22 0 0 0
投资活动 1,202 3,250 0 0 0
其他投资活动现金流 0 (5,184) (1,432) (1,531) (1,691)
投资活动现金流 1,222 (1,912) (1,432) (1,531) (1,691)

负债净变动 (1,260) 0 0 0 0
权益净变动 0 0 10,352 0 0
股息 0 0 (2,001) (2,309) (2,733)
其他融资活动现金流 (1,884) (1,551) 733 105 95
融资活动现金流 (3,144) (1,551) 9,084 (2,204) (2,638)

汇率收益/损失 13 7 0 0 0
年初现金 14,537 20,272 24,239 39,561 45,216
年末现金 20,272 24,239 39,561 45,216 52,062

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.674 0.993 1.160 1.338 1.584
全面摊薄每股收益 0.674 0.993 1.160 1.338 1.584
每股账面值 6.344 7.136 9.132 10.153 11.362

利润率分析(%)
毛利率 84.6 86.2 86.7 87.2 87.7
EBITDA利润率 21.6 26.0 28.6 31.0 33.2
EBIT利润率 20.5 25.6 27.7 30.2 32.3
净利率 18.9 22.6 23.7 24.9 26.1

盈利能力(%)
ROA 9.8 12.6 11.8 12.2 13.0
ROE 10.5 13.7 12.6 13.0 13.8
ROIC 10.5 13.7 12.6 13.0 13.7

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 12.3 9.7 14.3 14.7 15.7
存货周转天数 239.6 229.3 215.4 225.4 212.5
应收账款周转天数 88.3 66.1 63.2 62.2 59.0
应付账款周转天数 156.4 186.6 173.5 183.2 173.4
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能
投发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、武汉有机控股有限公司、上海小南国控股有限公司、 Sincere Watch (Hong
Kong) Limited、地平线、多点数智有限公司、草姬集团控股有限公司、安徽海螺材料科技股份有限公司、北京赛目科技股份有限公司、滴普科技
股份有限公司、Mirxes Holding Company Limited、山东快驴科技发展股份有限公司、佛山市海天调味食品股份有限公司、药捷安康（南京）科技股
份有限公司、周六福珠宝股份有限公司、拨康视云制药有限公司、富卫集团有限公司、宜搜科技控股有限公司及广州银诺医药集团股份有限公司
有投资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司、光大证券股份有限公司及七牛智能科技有限公司的已发行股本逾1%。

本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件
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