
公
司
研
究 

公
司
简
评 

医
药
生
物 

证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

 
[Table_Reportdate] 
2025年08月26日  

[Table_invest] 
买入（维持） 

报告原因：业绩点评 
 

[Table_NewTitle] 贝达药业（300558）：营收稳健增长，商
业化产品不断丰富 
 ——公司简评报告 

 

[Table_Authors] 证券分析师 

杜永宏 S0630522040001 

dyh@longone.com.cn 

证券分析师 

付婷 S0630525070003 

futing@longone.com.cn 
 

[Table_cominfo] 数据日期 2025/08/25 

收盘价 72.77 

总股本(万股) 42,073 

流通A股/B股(万股) 41,939/0 

资产负债率(%) 38.28% 

市净率(倍) 5.39 

净资产收益率(加权) 2.53 

12个月内最高/最低价 73.72/33.41 
 

[Table_QuotePic] 

  

[Table_Report] 相关研究 

《贝达药业（300558）：业绩略超预

期，恩沙替尼国际化进展顺利——公

司简评报告》 2024.11.01 

《贝达药业（300558）：净利润增长

显著，研发管线快速推进——公司简

评报告》 2024.08.07 

《贝达药业（300558）：利润端符合

预期，新品上市放量可期——公司简

评报告》 2024.04.23 
 

 

[table_main] 

投资要点 

➢ 收入稳步增长，折旧摊销影响利润。公司2025H1实现营业收入17.31亿元（+15.37%）、归

母净利润1.40亿元（-37.53%），扣非归母净利润1.91亿元（-11.97%）。其中Q2单季度实

现营业收入8.14亿元（+6.39%），归母净利润0.40亿元（-68.36%）,扣非归母净利润0.26

亿元（-79.37%）。2024H1，公司因计入当期损益的折旧摊销等费用升高，归母净利润下

降，息税折旧摊销前利润（EBITDA）达到4.98亿元，同比增长13.10%，公司核心业务呈

稳健增长态势。 

➢ 已上市产品加速放量，新赛道商业化逐步开启。公司已有8款药品上市销售，埃克替尼为

公司基石产品销量保持稳定，恩沙替尼凭借亚裔人群mPFS 47.1个月数据夯实差异化优

势，纳入医保后快速放量。贝福替尼一线、二线适应症纳入医保后加快放量。伏罗尼布医

保准入推动收入逐步增长。贝伐珠单抗是联合治疗基石用药，销量总体符合预期。公司首

个自主研发CDK4/6抑制剂酒石酸泰瑞西利于2025年6月获批上市，战略合作药品曲妥珠

单抗也于2025年7月正式启动全国销售，公司在深耕肺癌、肾癌等领域基础上，正式进入

乳腺癌赛道，持续拓展肿瘤治疗新格局。恩沙替尼在美国、中国澳门获批及EMA申报启动，

新市场增量值得期待。 

➢ 自研与引进快速推进，产品类型不断丰富。2025H1，公司研发投入达到2.99亿元。恩沙替

尼、贝福替尼术后辅助治疗正在进行III期临床，有望拓展产品销售潜力。注射用MCLA-129

（EGFR/c-Met双抗）“晚期实体瘤”II期临床完成首例入组，MCLA-129联合贝福替尼治疗

EGFR敏感突变晚期NSCLC获批IND。合作伙伴EYPT主持的DURAVYU治疗wAMD的两项

III期关键性临床试验已完成受试者入组；今年7月，战略合作产品植物源重组人血清白蛋白

注射液获批上市，进一步丰富公司商业化产品组合。 

➢ 投资建议：考虑到折旧摊销费用等原因，我们下调2025-2026年盈利预测，新增2027年盈

利预测，预计公司2025-2027年实现营收36.11/42.28/50.82亿元，实现归母净利润

4.71/5.89/7.47 亿元（ 2025-2026 年原预测值 6.81/8.78亿元），对应 EPS 分别为

1.12/1.40/1.78，对应PE分别为64.96/52.00/40.98倍。维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：药品市场竞争加剧风险；恩沙替尼国外销售不及预期风险；新药研发进展不及

预期风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2377  2456  2892  3611  4228  5082  

增长率（%） 5.82% 3.35% 17.74% 24.87% 17.08% 20.21% 

归母净利润（百万元） 145  348  403  471  589  747  

增长率（%） -62.04% 139.33% 15.67% 17.08% 24.91% 26.90% 

EPS（元/股） 0.35  0.83  0.96  1.12  1.40  1.78  

市盈率（P/E） 210.54  87.97  76.05  64.96  52.00  40.98  

市净率（P/B） 6.31  5.83  5.49  5.28  4.89  4.46  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2025年8月25日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）       

  2024A 2025E 2026E 2027E     2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,892  3,611  4,228  5,082    货币资金 472  1,272  2,229  3,584  

%同比增速 18% 25% 17% 20%   交易性金融资产 126  126  126  126  

营业成本 539  650  719  813    应收账款及应收票据 98  301  317  325  

毛利 2,353  2,961  3,509  4,269    存货 290  325  339  361  

％营业收入 81% 82% 83% 84%   预付账款 45  39  50  65  

税金及附加 21  25  30  36    其他流动资产 192  241  266  293  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 1,224  2,304  3,328  4,755  

销售费用 1,094  1,390  1,636  1,982    长期股权投资 361  461  561  661  

％营业收入 38% 39% 39% 39%   投资性房地产 31  32  33  34  

管理费用 269  415  507  635    固定资产合计 2,812  2,610  2,396  2,171  

％营业收入 9% 12% 12% 13%   无形资产 2,776  2,490  2,199  1,902  

研发费用 502  614  706  839    商誉 414  414  414  414  

％营业收入 17% 17% 17% 17%   递延所得税资产 57  57  57  57  

财务费用 36  52  47  40    其他非流动资产 1,667  1,593  1,656  1,716  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   资产总计 9,342  9,961  10,644  11,709  

资产减值损失 -27  0  0  0    短期借款 100  150  200  250  

信用减值损失 6  0  0  0    应付票据及应付账款 746  813  799  1,016  

其他收益 31  54  63  76    预收账款 1  1  2  2  

投资收益 -15  4  4  10    应付职工薪酬 152  195  223  260  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 27  22  25  30  

公允价值变动收益 -26  0  0  0    其他流动负债 822  943  966  998  

资产处置收益 -1  0  0  0    流动负债合计 1,848  2,123  2,215  2,557  

营业利润 400  522  651  824    长期借款 1,552  1,652  1,752  1,852  

％营业收入 14% 14% 15% 16%   应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -6  -5  -5  -5    递延所得税负债 53  20  20  20  

利润总额 394  517  646  819    其他非流动负债 223  254  254  255  

％营业收入 14% 14% 15% 16%   负债合计 3,676  4,048  4,240  4,683  

所得税费用 
7  26  32  41  

  

归属于母公司的所有

者权益 
5,574  5,801  6,267  6,859  

净利润 387  491  613  778    少数股东权益 92  112  136  168  

%同比增速 16% 27% 25% 27%   股东权益 5,666  5,913  6,404  7,027  

归属于母公司的净利

润 

403  471  589  747    负债及股东权益 9,342  9,961  10,644  11,709  

％营业收入 14% 13% 14% 15%   现金流量表（百万元） 

  

      

少数股东损益 -16  20  25  31      2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 0.96  1.12  1.40  1.78    经营活动现金流净额 911  1,150  1,415  1,844  

基本指标           投资 -174  -153  -153  -153  

  2024A 2025E 2026E 2027E   资本性支出 -827  -93  -275  -275  

EPS 0.96  1.12  1.40  1.78    其他 0  -39  4  10  

BVPS 13.25  13.79  14.90  16.30    投资活动现金流净额 -1,002  -285  -424  -418  

PE 76.05  64.96  52.00  40.98    债权融资 -126  191  151  151  

PEG 4.85  3.80  2.09  1.52    股权融资 0  2  0  0  

PB 5.49  5.28  4.89  4.46    支付股利及利息 -151  -156  -185  -222  

EV/EBITDA 27.85  24.27  21.33  18.18    其他 85  -102  0  0  

ROE 7% 8% 9% 11%   筹资活动现金流净额 -191  -65  -34  -71  

ROIC 6% 6% 7% 8%   现金净流量 -280  800  957  1,355  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2025 年 8 月 25 日） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提
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构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 
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