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公司基本资讯 

产业别 医药生物 

H 股价(2025/10/28) 23.00 

恒生指数(2025/10/28) 26,346.1 

股价 12 个月高/低 28.8/12.61 

总发行股数(百万) 2,659.46 

H 股数(百万) 540.97 

H 市值(亿元) 342.43 

主要股东 

上海复星高科

技(集团)有限

公司(36.15%) 

每股净值(元) 18.06 

股价/账面净值 1.27 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 63.52% 19.05% -11.94 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2025/08/27 19.34 买进 

   

 

产品组合 

药品制造与研发 70.7% 

医疗服务 18.7% 

医疗诊断与医疗器

械 

10.6% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

复星医药(02196.HK)  buy 买进 

25Q3净利 YOY+4.5%,研发费用同比增加较多 

结论及建议： 

◼ 公司业绩：公司 25Q1-Q3实现营收 293.9亿元，YOY-4.9%,录得归母净利

润 25.2亿元，YOY+25.5%,扣非后归母净利润 15.7亿元,YOY-14.3%。公

司业绩略低于预期,主要是研发费用增加较多，非经常性损益主要是出售

和睦家及其他非核心资产收益。分季度来看，公司 Q3单季度实现营收

98.8亿元,YOY-5.5%,录得归母净利润 8.2亿元，YOY+4.5%,扣非后归母净

利润 6.1亿元,YOY+5.2%。。 

◼ 集采影响总体营收，创新产品延续较快增长：公司 2025 年前三季度及 Q3

单季营收均有小幅负增长，主要是仿制药品受到药品集中带量采购续标

以及部分地方药品集中带量采购的影响，但前三季度创新药保持较快增

长， 前三季度创新药收入超 67亿，同比增长 18.1%。Q3公司持续推进

创新品上市，9月创新型小分子 CDK4/6 抑制剂复妥宁在国内新获批一适

应症，HLX14地舒单抗注射液于 9月先后获获批在美国、欧盟上市，FKC889

布瑞基奥仑赛注射液也已在国内申报上市，9月获得国家药监局受理，我

们认为随着公司创新药产品的陆续上市，将会推动营收端回升。 

◼ Q3毛利率微升，研发费用同比增加较多：公司 Q3 单季度综合毛利率为

48.4%，同比提升 0.3 个百分点，主要受益于高毛利率创新药产品占比提

升推动，Q3 期间费用率为 44.1%，同比增 1.4 个百分点，其中销售费用

率下降 1.4 个百分点，管理费用率增 0.2 个百分点，财务费用率同比下降

0.8 个百分点，研发费用率大幅增加 2.7 个百分点，同比增加 2.2 亿元，

主要是公司增加投资于包括核药、细胞治疗在内的创新平台，以及

HLX22、HLX43 等高价值管线的全球多中心临床。 

◼ 盈利预测：为反应研发费用的增加，我们相应下调盈利预测，我们预计公

司 2025-2027 年实现净利润 33.2 亿元、39.6 亿元、47.7 亿元，YOY 分别

+19.9%、+19.4%、+20.4%（原预计 34.4 亿元、40.0 亿元、48.1 亿元，YOY

分别+24%、+16%、+20%），EPS 分别为 1.2 元、1.5 元、1.8 元，对应 H

股 PE 分别为 17X/14X//12X，短期研发费用增加虽影响净利端表现，但长

期来看，创新药持续带动业绩增长，BD交易重塑管线价值，股权激励业

绩考核保底业绩增速，我们维持 A/H股“买进”的投资评级。 

◼ 风险提示：新产品研发进度及销售不及预期，药品集采及国谈降价超预期，

商誉减值风险
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【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 

 

 

年度截止 12月 31日  2023 2024 2025F 2026F 2027F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 2386  2770  3320  3963  4772  

同比增减 ％ -36.04  16.08  19.86  19.37  20.40  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.89  1.04  1.24  1.48  1.79  

同比增减 ％ -37.76  16.85  19.54  19.37  20.40  

A 股市盈率(P/E) X 32.13  27.50  23.00  19.27  16.01  

H 股市盈率(P/E) X 24.03  20.57  17.21  14.41  11.97  

股利 (DPS) RMB 元 0.27  0.32  0.37  0.45  0.54  

GON 股息率 (Yield) ％ 0.94  1.12  1.30  1.56  1.87  
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附一：合幷损益表 

百万元 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

营业收入 41400  41067  44867  48816  53409  

经营成本 21595  21366  23248  25197  27203  

营业税金及附加 271  314  357  293  320  

销售费用 9712  8680  9364  10007  10735  

管理费用 4375  4283  4769  4930  5341  

财务费用 984  1111  1216  976  1015  

资产减值损失     0  0  0  

投资收益 3502  2105  3596  2750  2800  

营业利润 3308  4245  5035  5671  6788  

营业外收入 57  59  25  76  76  

营业外支出 100  135  122  130  100  

利润总额 3265  4169  4938  5617  6764  

所得税 370  657  886  843  1015  

少数股东损益 509  743  732  812  977  

归属于母公司所有者的净利润 2386  2770  3320  3963  4772  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

货币资金 13694  13524  13659  13932  14211  

应收账款 7644  7952  8588  7322  7762  

存货 7538  7259  7622  7559  7937  

流动资产合计 33793  34491  36216  38026  39928  

长期股权投资 23919  24692  25185  25689  26203  

固定资产 15129  17385  19124  20654  22306  

在建工程 4938  3435  2920  2687  2525  

非流动资产合计 79677  82970  87948  92345  96962  

资产总计 113470  117461  124163  130371  136890  

流动负债合计 33758  37453  37827  32531  23097  

非流动负债合计 23096  20074  20476  18019  13334  

负债合计 56853  57527  58303  50550  36431  

少数股东权益 10931  12673  12926  13185  13448  

股东权益合计 45685  47261  52934  66637  87011  

负债及股东权益合计 113470  117461  124163  130371  136890  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

经营活动产生的现金流量净额 3414  4477  4,316 4,359 5,249 

投资活动产生的现金流量净额 -3819  -3613  -2896 -2453 -2963 

筹资活动产生的现金流量净额 -1336  -1003  -1246  -1439  -1682  

现金及现金等价物净增加额 -1668  -111  174  467  604  
1
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