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市场数据  
收盘价(元) 300.00 

一年最低/最高价 143.33/310.30 

市净率(倍) 15.95 

流通A股市值(百万元) 34,516.58 

总市值(百万元) 429,111.90 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.80 

资产负债率(%,LF) 40.15 

总股本(百万股) 1,430.37 

流通 A 股(百万股) 115.06  
 

相关研究  
《百济神州-U(688235)：2024 年年报

点评：营收大幅增长，2025 年将迎来 

GAAP 经营性利润转正》 

2025-05-05 

《百济神州-U(688235)：2024 年三季

报点评：海外销售快速放量，血液瘤

行业领先》 

2024-11-17 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 17,423 27,214 36,720 44,798 55,998 

同比（%） 82.13 56.19 34.93 22.00 25.00 

归母净利润（百万元） (6,715.86) (4,978.29) 812.75 4,168.46 9,542.78 

同比（%） 50.77 25.87 116.33 412.88 128.93 

EPS-最新摊薄（元/股） (4.70) (3.48) 0.57 2.91 6.67 

P/E（现价&最新摊薄） (59.21) (79.88) 489.26 95.39 41.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025H1 公司营收 24.3 亿美金（25Q1=11.2 亿，25Q2=13.2 亿），
同比+42%，产品收入 24.1 亿美金（25Q1=11.1 亿，25Q2=13.0 亿），同
比+43.8%。主要得益于泽布替尼在美国的领先地位和在欧洲等地销售持
续增长。25Q2 泽布替尼收入 9.7 亿美金，同比+53%（环比+23%），GAAP

口径毛利率 87.4%（+2.4pct），研发费用率 39.8%（-9pct），销售及管理
费用率 41%（-16pct），GAAP 口径持续盈利 0.94 亿美金，经调整净利
润 2.53 亿美金。上调 2025 年收入指引 50-53 亿美金（前值 49-53 亿美
金）。 

◼ 重要催化剂：Sonrotoclax（BCL2 抑制剂）：2025H2 针对 r/r MCL 的数
据读出并报产；16673（BTK CDAC）：全球首创，解决 BTKi 耐药问题。 

获美国 FDA 快速通道认定， R/R CLL 的注册 2 期持续入组，26 年读
出数据。2025H2 启动头对头礼来的匹妥布替尼针对 R/R CLL 的 3 期临
床。针对 R/R WM 注册 2 期临床首例患者完成入组；实体瘤：CDK4i：
潜在同类最佳，针对 HR+/HER2- BC 的一线和二线注册 3 期临床预计
2026 年启动；PRMT5i+MATA2i：25H2 联合用药首例患者入组。炎症
和免疫：IRAK4 CDAC：2025H2 完成特应性皮炎和结节性痒疹的 2 期
入组中，读出 poc 数据。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到核心产品销售持续增长，实体瘤管线逐步
进入收获期。我们预计公司整体营收未来三年保持稳健增长，三费费用
控制合理，近几年有望快速释放利润。我们将 2025-2026 年的归母净利
润 4.03 亿元和 35.9 亿元分别上调至 8.13 亿元和 41.68 亿元。预计 2027

年归母净利润为 95.43 亿元，对应 2025-2027 年 PE 估值为 489/95/42X。
公司作为国内创新药龙头，临床开发效率卓越，全球商业化能力突出，
成长确定性较高，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新药研发及审批进展不及预期，药品销售不及预期，产品竞
争格局加剧，政策的不确定性，全球业务相关风险等。  
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百济神州-U 三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 28,907 33,424 40,520 53,535  营业总收入 27,214 36,720 44,798 55,998 

货币资金及交易性金融资产 19,132 19,981 24,194 33,550  营业成本(含金融类) 4,234 5,875 7,168 8,960 

经营性应收款项 5,797 7,295 8,900 10,767  税金及附加 128 165 202 252 

存货 3,580 5,712 6,969 8,711  销售费用 8,856 11,016 13,440 16,799 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 4,278 4,406 5,376 5,600 

其他流动资产 397 436 458 507  研发费用 14,140 15,422 15,679 16,799 

非流动资产 13,928 13,066 12,096 11,126  财务费用 143 (167) (180) (243) 

长期股权投资 239 239 239 239  加:其他收益 224 367 448 560 

固定资产及使用权资产 6,762 5,894 5,025 4,156  投资净收益 296 367 224 280 

在建工程 4,718 4,718 4,718 4,718  公允价值变动 (98) 0 0 0 

无形资产 1,166 1,060 953 847  减值损失 (22) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 3 4 4 6 

长期待摊费用 122 152 152 152  营业利润 (4,162) 740 3,791 8,676 

其他非流动资产 920 1,004 1,009 1,014  营业外净收支  (1) (1) (1) (1) 

资产总计 42,835 46,490 52,616 64,661  利润总额 (4,163) 739 3,790 8,675 

流动负债 16,004 19,095 21,052 23,554  减:所得税 816 (74) (379) (868) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,070 7,095 7,095 7,095  净利润 (4,978) 813 4,168 9,543 

经营性应付款项 4,399 6,528 7,964 9,955  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 0 0 0 0  归属母公司净利润 (4,978) 813 4,168 9,543 

其他流动负债 4,534 5,472 5,994 6,504       

非流动负债 2,656 2,326 2,326 2,326  每股收益-最新股本摊薄(元) (3.48) 0.57 2.91 6.67 

长期借款 1,216 1,216 1,216 1,216       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (4,219) 572 3,610 8,432 

租赁负债 322 322 322 322  EBITDA (2,840) 1,547 4,585 9,408 

其他非流动负债 1,117 787 787 787       

负债合计 18,659 21,421 23,378 25,880  毛利率(%) 84.44 84.00 84.00 84.00 

归属母公司股东权益 24,175 25,069 29,238 38,781  归母净利率(%) (18.29) 2.21 9.30 17.04 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 24,175 25,069 29,238 38,781  收入增长率(%) 56.19 34.93 22.00 25.00 

负债和股东权益 42,835 46,490 52,616 64,661  归母净利润增长率(%) 25.87 116.33 412.88 128.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (1,259) 849 4,007 9,094  每股净资产(元) 17.43 17.53 20.44 27.11 

投资活动现金流 (2,389) 256 222 280  最新发行在外股份（百万股） 1,430 1,430 1,430 1,430 

筹资活动现金流 826 (387) (17) (17)  ROIC(%) (15.53) 1.89 11.10 21.75 

现金净增加额 (2,841) 849 4,213 9,357  ROE-摊薄(%) (20.59) 3.24 14.26 24.61 

折旧和摊销 1,380 975 975 975  资产负债率(%) 43.56 46.08 44.43 40.02 

资本开支 (3,418) 3 3 5  P/E（现价&最新股本摊薄） (79.88) 489.26 95.39 41.67 

营运资本变动 2,033 (601) (926) (1,157)  P/B（现价） 15.95 15.86 13.60 10.25 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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