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⚫ 创新药放量叠加出海提速，驱动业绩高质量增长。公司 2025 前三季度实现营收

231.88 亿元，同比+14.85%，归母净利润 57.51 亿元，同比+24.50%。Q3 单季度实

现营收 74.27 亿元，同比+12.72%，归母净利润 13.01 亿元，同比+9.53%。业绩高

速增长主要来自于两方面：第一，创新药研发成果持续兑现，核心产品市场渗透率

提升；第二，对外授权合作加速，首付款及里程碑收益贡献增量业绩。 

⚫ 创新管线高效兑现，核心产品矩阵持续扩容。我们认为，公司持续强化由创新驱动

成长：首先，今年第三季度首个国产 EZH2 抑制剂、首个自研口服降糖三联复方制

剂获批，未来随着这些产品陆续上市，销售潜力将得到加速释放。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，前三季度累计 13 项新药

上市申请获 NMPA 受理（Q3 单季达 8 项），其中 GLP-1/GIP 双靶点减重药

HRS9531 等重磅品种进展亮眼；第三，公司新分子模式平台、AI 药物研发平台等多

个新技术平台不断迭代，支撑源头创新不断涌现。 

⚫ BD 交易频传捷报，合作模式持续创新。公司通过 BD 交易与自研出海双路径加速全

球化落地，前三季度海外授权首付款已超 8 亿美元。今年第三季度，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 Glenmark就瑞康曲妥珠单抗（SHR-A1811）达

成合作，首付款 1800 万美元，里程碑付款及销售提成最高可达 10.93 亿美元；3）

与 Braveheart Bio就 HRS-1893达成合作，首付款 6500万美元，里程碑付款最高可

达 10.23 亿美元。我们认为，凭借公司强大的自主研发实力，未来创新药成果有望

持续出海，引领国产创新药出海浪潮。 

 

 

⚫ 考虑到公司创新药持续出海，对外许可收入超预期，故我们上调公司 2025-2027 年

EPS 为 1.32、1.51、1.72 元（原预测值分别为 1.19、1.36、1.54 元）。根据 PE 估

值法及可比公司估值水平，给予公司2026年52倍市盈率，对应目标价为78.52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 34,184 38,303 43,925 

  同比增长(%) 7.3% 22.6% 22.2% 12.0% 14.7% 

营业利润(百万元) 4,910 7,491 10,161 11,615 13,179 

  同比增长(%) 19.4% 52.6% 35.6% 14.3% 13.5% 

归属母公司净利润(百万元) 4,302 6,337 8,755 10,043 11,403 

  同比增长(%) 10.1% 47.3% 38.2% 14.7% 13.5% 

每股收益（元） 0.65 0.95 1.32 1.51 1.72 

毛利率(%) 84.6% 86.2% 85.3% 85.3% 85.7% 

净利率(%) 18.9% 22.6% 25.6% 26.2% 26.0% 

净资产收益率(%) 11.0% 14.7% 17.5% 17.2% 17.1% 

市盈率 95.0 64.5 46.7 40.7 35.8 

市净率 10.1 9.0 7.5 6.6 5.7 

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 28,557 35,279 41,705  营业收入 22,820 27,985 34,184 38,303 43,925 

应收票据、账款及款项融资 6,135 6,159 10,039 9,992 11,342  营业成本 3,525 3,848 5,040 5,633 6,277 

预付账款 1,221 1,147 1,642 1,820 1,999  销售费用 7,577 8,336 9,171 10,083 11,592 

存货 2,314 2,417 3,339 3,656 4,059  管理费用 2,417 2,556 2,702 2,795 3,021 

其他 871 775 1,121 994 994  研发费用 4,954 6,583 7,333 8,475 10,254 

流动资产合计 31,287 35,315 44,698 51,741 60,099  财务费用 (478) (573) (266) (318) (384) 

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 83 77 6 

其他 4,366 6,143 4,550 4,807 4,887  营业利润 4,910 7,491 10,161 11,615 13,179 

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 58,960 67,214 76,640  营业外支出 247 331 241 273 282 

短期借款 0 0 2 0 0  利润总额 4,667 7,170 9,925 11,348 12,905 

应付票据及应付账款 1,510 1,967 2,431 2,670 3,070  所得税 389 833 1,153 1,318 1,499 

其他 1,043 1,666 1,189 1,375 1,479  净利润 4,278 6,337 8,772 10,030 11,406 

流动负债合计 2,554 3,634 3,622 4,044 4,550  少数股东损益 (25) 0 18 (12) 3 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 4,302 6,337 8,755 10,043 11,403 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.65 0.95 1.32 1.51 1.72 

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 3,891 4,319 4,837   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 567 570 588 576 579  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% 22.2% 12.0% 14.7% 

资本公积 1,966 1,959 3,188 3,188 3,188  营业利润 19.4% 52.6% 35.6% 14.3% 13.5% 

留存收益 32,102 37,164 44,643 52,479 61,383  归属于母公司净利润 10.1% 47.3% 38.2% 14.7% 13.5% 

其他 19 17 13 16 16  获利能力      

股东权益合计 41,033 46,090 55,070 62,896 71,803  毛利率 84.6% 86.2% 85.3% 85.3% 85.7% 

负债和股东权益总计 43,785 50,136 58,960 67,214 76,640  净利率 18.9% 22.6% 25.6% 26.2% 26.0% 

       ROE 11.0% 14.7% 17.5% 17.2% 17.1% 

现金流量表       ROIC 10.1% 14.0% 17.3% 16.9% 16.8% 

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

净利润 4,278 6,337 8,772 10,030 11,406  资产负债率 6.3% 8.1% 6.6% 6.4% 6.3% 

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) (266) (318) (384)  流动比率 12.25 9.72 12.34 12.79 13.21 

投资损失 49 (4) 79 67 (1)  速动比率 11.33 9.05 11.42 11.89 12.32 

营运资金变动 2,789 1,296 (5,802) 99 (1,432)  营运能力      

其它 349 (370) 153 (39) (48)  应收账款周转率 4.1 5.5 5.4 4.9 5.2 

经营活动现金流 7,644 7,423 3,607 10,577 10,352  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 1.32 1.51 1.72 

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 0.54 1.59 1.56 

债权融资 0 41 (27) 5 6  每股净资产 6.10 6.86 8.21 9.39 10.73 

股权融资 (656) (6) 1,487 0 0  估值比率      

其他 (2,488) (1,585) (1,008) (1,891) (2,114)  市盈率 95.0 64.5 46.7 40.7 35.8 

筹资活动现金流 (3,144) (1,551) 451 (1,887) (2,108)  市净率 10.1 9.0 7.5 6.6 5.7 

汇率变动影响 13 7 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 73.0 48.5 35.1 30.9 27.3 

现金净增加额 5,734 3,968 3,741 6,722 6,426  EV/EBIT 83.8 53.7 37.5 32.9 29.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师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

研究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。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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