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BD 持续落地，创新药管线快速推进   

——石药集团（1093.HK）2025 年半年报点评  
 
 

 

 
 

◼ 事件 

公司发布 2025 年半年报，2025H1 实现收入 132.7 亿元（同比-18.5%，

下同），研发费用 26.8 亿元（+5.5%），占成药业务收入 26.2%。在研

发管线方面，目前公司有近 90 个产品处于临床试验的不同阶段，其

中 12 个已递交上市申请，超 30 个重点产品处于注册临床阶段。 

◼ 核心观点 

收入短期承压，下半年有望企稳 

2025 年上半年公司成药业务收入 102.5 亿元（-24.4%），其中授权收入

增加 10.75 亿元；维生素 C 原料销售收入 12.0 亿元（+21.6%），功能

食品及其它业务销售收入 9.5 亿元（+8%）。成药业务收入下降主要系

核心产品价格大幅调整导致该业务收入阶段性承压，我们认为下半年

集采影响边际减弱，叠加创新产品逐步上市，收入增长将逐步企稳。 

2025 年 BD 持续落地，构建增长新动能 

上半年公司授权合作成果丰硕：2 月与 Radiance Biopharma 达成

SYS6005 合作协议；5 月将伊立替康脂质体美国商业化权授 Cipla；6

月与阿斯利康开展 AI 药物发现合作，获 1.1 亿美元预付及最高 52.2 亿

美元潜在里程碑付款；7 月向 Madrigal 全球授权 SYH2086。2025 年 5

月公司预告了三个潜在金额约 50 亿美元的 BD，后续 BD 值得期待。 

多项重点创新产品进入临床关键阶段 

在抗肿瘤领域，全球独家品种多西他赛用于二线以上胃癌治疗中 ORR

达 21.5%、mOS 为 11.3 个月，优于泰索帝（ORR 14.3% 、mOS 7.8 个

月），二线以上胃癌和三线以上胰腺癌适应症，预计分别于 2027 年与

2026 年申报 NDA；HER2 双抗 KN026 治疗乳腺癌数据亮眼（ORR 达

76.4%），治疗二线胃癌的Ⅲ期数据预计于 2025 年 ESMO 大会读出；

SYS6010（EGFR ADC）国内 2L EGFRmut NSCLC 适应症预计于 2026

年 BLA，海外 3L+ EGFRmut NSCLC、2L+ EGFRwt NSCLC 的Ⅲ期临

床启动准备中；JSKN003（HER2-ADC）在 2025 年 ASCO 大会读出多

项临床数据，目前三项适应症进入Ⅲ期临床阶段；心血管与内分泌代

谢领域，TG103（Fc-GLP1）国内Ⅲ期临床已完成总结报告，其肥胖与

2 型糖尿病适应症，预计分别于 2025H2 和 2026H1 提交上市申请。 

◼ 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 25-27 年收入分别为 292/306/323 亿元(yoy 1%/5%/6%)；

归母净利润为 56.2/54.3/59.2 亿元(yoy 30%/-3%/9%)，2025/8/28 对应

PE 估值分别约 18X/18X/17X。我们认为，25 年公司 BD 持续落地，

多项创新药进入临床关键阶段，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示 

创新管线研发/上市不及预期；集采降价超预期；海外业务拓展风险。  

◼ 盈利预测与估值  
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 29009  29244  30605  32329  

年增长率（%） -8% 1% 5% 6% 

归属于母公司的净利润 4328  5616  5433  5918  

年增长率（%） -26% 30% -3% 9% 

每股收益（元） 0.37  0.49  0.47  0.51  

市盈率（X） 11.83  17.68  18.27  16.77  
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 8月 28日收盘价）    
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日  2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日  2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产  21,888  27,978  34,246  41,145   经营活动现金流  4,535  10,210  7,366  7,911  

现金  5,917  15,655  21,447  27,747   净利润  4,328  5,616  5,433  5,918  

应收账款及票据  9,555  5,686  5,951  6,286   少数股东权益  11  40  38  42  

存货  3,130  3,241  3,373  3,542   折旧摊销  1,339  1,301  1,271  1,247  

其他  3,285  3,395  3,475  3,569   营运资金变动及其他  -1,144  3,254  625  704  

非流动资产  22,501  22,853  23,358  23,940              

固定资产  11,374  11,115  10,926  10,802   投资活动现金流  -3,858  -411  -1,515  -1,553  

无形资产  3,973  3,822  3,680  3,546   资本支出  -2,679  -890  -940  -990  

其他  7,154  7,917  8,752  9,592   其他投资  -1,179  479  -575  -563  

资产总计  44,389  50,831  57,604  65,086              

流动负债  9,634  10,283  11,585  13,107   筹资活动现金流  -5,253  -61  -60  -58  

短期借款  392  342  292  242   借款增加  -124  -50  -50  -50  

应付账款及票据  2,613  3,127  3,550  4,039   普通股增加  -2,089  0  0  0  

其他  6,629  6,814  7,743  8,826   已付股利  -3,234  -11  -10  -8  

非流动负债  889  1,026  1,026  1,026   其他  194  0  0  0  

长期债务  0  0  0  0   现金净增加额  -4,573  9,738  5,792  6,300  

其他  889  1,026  1,026  1,026         

负债合计  10,523  11,309  12,611  14,133         

普通股股本  11,033  11,033  11,033  11,033         

储备  21,869  27,485  32,917  38,835         

归属母公司股东权益  32,265  37,881  43,313  49,231         

少数股东权益  1,602  1,641  1,679  1,721   

主要财务比率  股东权益合计  33,866  39,522  44,993  50,952   

负债和股东权益  44,389  50,831  57,604  65,086   至 12 月 31 日  2024A 2025E 2026E 2027E 

       成长能力      

利润表 单位：百万元 

 营业收入  -7.76% 0.81% 4.65% 5.63% 

 归属母公司净利润  -26.31% 29.75% -3.26% 8.93% 

至 12 月 31 日  2024A 2025E 2026E 2027E  获利能力      

营业收入  29,009  29,244  30,605  32,329   毛利率  69.97% 65.00% 65.20% 65.40% 

其他收入  561  504  504  504   销售净利率  14.92% 19.20% 17.75% 18.30% 

营业成本  8,711  10,235  10,651  11,186   ROE  13.41% 14.83% 12.54% 12.02% 

销售费用  8,662  6,726  6,978  7,274   ROIC  12.76% 13.85% 11.35% 10.82% 

管理费用  1,080  1,082  1,132  1,196   偿债能力      

研发费用  5,191  5,849  6,121  6,466   资产负债率  23.71% 22.25% 21.89% 21.72% 

财务费用  44  -167  -413  -528   净负债比率  -16.31% -38.75% -47.02% -53.98% 

除税前溢利  5,579  7,069  6,839  7,449   流动比率  2.27  2.72  2.96  3.14  

所得税  1,240  1,414  1,368  1,490   速动比率  1.94  2.40  2.66  2.86  

净利润  4,339  5,655  5,471  5,960   营运能力      

少数股东损益  11  40  38  42   总资产周转率  0.64  0.61  0.56  0.53  

归属母公司净利润  4,328  5,616  5,433  5,918   应收账款周转率  3.01  3.84  5.26  5.28  

            应付账款周转率  3.19  3.57  3.19  2.95  

EBIT   5,622  6,903  6,425  6,921   每股指标（元）      

EBITDA  6,962  8,204  7,696  8,169   每股收益  0.37  0.49  0.47  0.51  

EPS（元）  0.37  0.49  0.47  0.51   每股经营现金流  0.39  0.89  0.64  0.69  

       每股净资产  2.77  3.29  3.76  4.27  

       估值比率      

       P/E  11.83  17.68  18.27  16.77  

       P/B  1.57  2.62  2.29  2.02  

       EV/EBITDA  6.50  10.23  10.15  8.79  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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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，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告

日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，

除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

 

本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时

思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，任何形式的分享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。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


