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⚫ 创新药销售与出海双轮驱动带来业绩强势增长。公司2025年上半年实现营收157.61

亿元，同比+15.88%，归母净利润 44.50 亿元，同比+29.67%。单二季度实现营收

85.56 亿元，同比+12.53%，归母净利润 25.76 亿元，同比+24.88%。公司业绩表现

出色，主要系创新成果持续释放，同时对外授权合作加速。 

⚫ 新产品密集落地，创新驱动成长。2025 年上半年创新药销售及许可收入达 95.61 亿

元，其中创新药销售收入 75.7 亿元，占总营收比例提升至 48%。我们认为，公司未

来将继续由创新驱动成长：首先，今年上半年共有 6 款创新药物获批，覆盖多个治

疗领域，未来随着这些产品纳入医保，销售潜力有望得到加速释放；其次，公司储

备了一批优质在研管线，在继续加强肿瘤等强势领域的同时，进一步完善代谢和心

血管疾病、免疫和呼吸系统疾病、神经科学领域的广泛布局；第三，公司搭建了多

个新技术平台，如新分子模式平台、AI 药物研发平台等，多元化的源头创新有望不

断产出差异化、具有创新竞争力的产品。 

⚫ 出海正当时，对外授权积极兑现。公司在内生发展的基础上不断加强国际合作，尤

其在对外授权方面成效显著。今年上半年公司达成 3 项对外授权：1）与 GSK 达成 

PDE3/4 在内的 12 款创新药合作协议，首付款 5 亿美元，潜在总金额 120 亿美元；

2）与默沙东达成关于 Lp(a)口服小分子的合作协议，首付款 2 亿美元，潜在总金额

17.7 亿美元；3）与德国默克达成口服 GnRH 的合作协议，首付款 0.15 亿欧元。同

时，公司继续稳步开展创新药物的国际临床试验。我们认为，持续出海彰显出公司

强大的自主研发实力，未来随着自研创新药在海外不断推进，全球化布局有望开花

结果，最终实现创新产品的价值最大化。 

 

 

⚫ 公司对外许可收入增厚业绩，考虑到创新药出海有望持续，假设未来对外许可收入

稳定增长，故上调 2025-2027 年 EPS 为 1.19、1.36、1.54 元（原预测值分别为

1.06、1.17、1.42元）。根据 PE估值法及可比公司估值水平，给予公司 2025年 62

倍市盈率，对应目标价为 84.32 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 创新药研发不及预期的风险，创新药销售不及预期的风险，仿制药进入集采的风

险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 22,820 27,985 31,684 35,553 40,900 

  同比增长(%) 7.3% 22.6% 13.2% 12.2% 15.0% 

营业利润(百万元) 4,910 7,491 9,088 10,355 11,738 

  同比增长(%) 19.4% 52.6% 21.3% 13.9% 13.4% 

归属母公司净利润(百万元) 4,302 6,337 7,901 9,005 10,232 

  同比增长(%) 10.1% 47.3% 24.7% 14.0% 13.6% 

每股收益（元） 0.65 0.95 1.19 1.36 1.54 

毛利率(%) 84.6% 86.2% 84.1% 84.2% 84.7% 

净利率(%) 18.9% 22.6% 24.9% 25.3% 25.0% 

净资产收益率(%) 11.0% 14.7% 15.9% 15.8% 15.8% 

市盈率 97.3 66.0 53.0 46.5 40.9 

市净率 10.3 9.2 7.8 6.9 6.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：可比公司估值表 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 20,746 24,816 28,482 34,295 39,772  营业收入 22,820 27,985 31,684 35,553 40,900 

应收票据、账款及款项融资 6,135 6,159 9,305 9,275 10,561  营业成本 3,525 3,848 5,040 5,633 6,277 

预付账款 1,221 1,147 1,522 1,689 1,861  销售费用 7,577 8,336 8,500 9,389 10,860 

存货 2,314 2,417 3,339 3,656 4,059  管理费用 2,417 2,556 2,505 2,603 2,831 

其他 871 775 1,081 960 963  研发费用 4,954 6,583 6,796 7,892 9,607 

流动资产合计 31,287 35,315 43,729 49,874 57,215  财务费用 (478) (573) (265) (313) (369) 

长期股权投资 695 666 710 690 689  资产、信用减值损失 90 4 89 61 51 

固定资产 5,451 5,132 5,045 5,045 5,109  公允价值变动收益 (58) 109 42 31 61 

在建工程 1,101 1,688 2,566 3,351 4,096  投资净收益 (49) 4 (79) (67) 1 

无形资产 884 1,192 1,391 1,581 1,760  其他 282 147 106 103 34 

其他 4,366 6,143 4,550 4,807 4,887  营业利润 4,910 7,491 9,088 10,355 11,738 

非流动资产合计 12,497 14,821 14,262 15,474 16,541  营业外收入 4 10 5 7 7 

资产总计 43,785 50,136 57,991 65,348 73,756  营业外支出 247 331 241 273 282 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 4,667 7,170 8,852 10,089 11,463 

应付票据及应付账款 1,510 1,967 2,431 2,670 3,070  所得税 389 833 1,028 1,172 1,331 

其他 1,043 1,666 1,170 1,354 1,458  净利润 4,278 6,337 7,824 8,917 10,132 

流动负债合计 2,554 3,634 3,601 4,024 4,529  少数股东损益 (25) 0 (77) (88) (100) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 4,302 6,337 7,901 9,005 10,232 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.65 0.95 1.19 1.36 1.54 

其他 198 412 269 274 287        

非流动负债合计 198 412 269 274 287  主要财务比率      

负债合计 2,751 4,045 3,869 4,298 4,816   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 567 570 493 405 305  成长能力      

实收资本（或股本） 6,379 6,379 6,637 6,637 6,637  营业收入 7.3% 22.6% 13.2% 12.2% 15.0% 

资本公积 1,966 1,959 3,188 3,188 3,188  营业利润 19.4% 52.6% 21.3% 13.9% 13.4% 

留存收益 32,102 37,164 43,790 50,803 58,795  归属于母公司净利润 10.1% 47.3% 24.7% 14.0% 13.6% 

其他 19 17 13 16 16  获利能力      

股东权益合计 41,033 46,090 54,121 61,049 68,941  毛利率 84.6% 86.2% 84.1% 84.2% 84.7% 

负债和股东权益总计 43,785 50,136 57,991 65,348 73,756  净利率 18.9% 22.6% 24.9% 25.3% 25.0% 

       ROE 11.0% 14.7% 15.9% 15.8% 15.8% 

现金流量表       ROIC 10.1% 14.0% 15.6% 15.4% 15.5% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 4,278 6,337 7,824 8,917 10,132  资产负债率 6.3% 8.1% 6.7% 6.6% 6.5% 

折旧摊销 657 737 670 737 812  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (478) (573) (265) (313) (369)  流动比率 12.25 9.72 12.15 12.39 12.63 

投资损失 49 (4) 79 67 (1)  速动比率 11.33 9.05 11.22 11.49 11.74 

营运资金变动 2,789 1,296 (4,927) 87 (1,366)  营运能力      

其它 349 (370) 153 (39) (48)  应收账款周转率 4.1 5.5 5.2 4.9 5.2 

经营活动现金流 7,644 7,423 3,534 9,456 9,160  存货周转率 1.5 1.6 1.8 1.6 1.6 

资本支出 (835) (1,089) (1,577) (1,622) (1,712)  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 73 29 (43) 19 2  每股指标（元）      

其他 1,984 (851) 1,303 (366) (108)  每股收益 0.65 0.95 1.19 1.36 1.54 

投资活动现金流 1,222 (1,912) (317) (1,969) (1,818)  每股经营现金流 1.20 1.16 0.53 1.42 1.38 

债权融资 0 41 (27) 5 6  每股净资产 6.10 6.86 8.08 9.14 10.34 

股权融资 (656) (6) 1,487 0 0  估值比率      

其他 (2,488) (1,585) (1,011) (1,679) (1,871)  市盈率 97.3 66.0 53.0 46.5 40.9 

筹资活动现金流 (3,144) (1,551) 449 (1,675) (1,865)  市净率 10.3 9.2 7.8 6.9 6.1 

汇率变动影响 13 7 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 74.9 49.8 40.1 35.4 31.3 

现金净增加额 5,734 3,968 3,666 5,813 5,477  EV/EBIT 86.0 55.1 43.2 38.0 33.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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