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股价走势 

25Q3 利润端持续超预期，持续实现季度 GAAP 盈利 
  

事件：  

公司发布 2025 年第三季度主要财务数据，2025Q1-Q3 总收入 38.45 亿美元，
同比增长 43%；GAAP 净利润和经调整后净利润分别为 2.2 亿美元和 6.93
亿美元，均同比扭亏。2025Q3 总收入 14.12 亿美元，同比增长 41%；GAAP
净利润为 1.25 亿美元，同比大幅扭亏；经调整 GAAP 净利润为 3.04 亿美元，
同比增长 489%。 

各费用率逐季降低，降本增效，实现全面盈利  

2025Q3 研发费用为 5.24 亿美元，研发费用率为 37%，同比减少 12pct，环
比减少 6pct。非 GAAP 研发费用为 4.56 亿美元，对应费用率为 32%，同比
减少 8pct，环比减少 5pct。2025Q3 GAAP 销售及管理费用为 5.29 亿美元，
对应费用率为 37%，同比减少 8pct，环比减少 4pct；非 GAAP 销售及管理
费用为 4.34 亿美元，对应费用率为 31%，同比减少 7pct，环比减少 5pct。
与 GAAP 指标相比，2025Q3 经调整后指标在研发费用和销售及管理费用中
分别减去 5884 万和 8195 万美元的股权激励成本以及 1892 万和 1255 万美
元的折旧费用，此外在销售及管理费用中还减去了 1.7 万美元的无形资产
摊销费用。 

泽布替尼首次单季度收入突破 10 亿美金，市占全球第一 

2025Q3 泽布替尼全球销售收入达10 亿美元，同比增长 51%，环比增长 10%。
2025Q3，分地区来看，美国地区增速强劲，收入 7.39 亿美元，同比增长
47%，环比增长 8%，主要受益于其在所有适应症领域强劲的需求增长、净
定价带来的适度利好。泽布替尼凭借其 BIC 的临床特征，在 BTKi 药物中保
持新患者市场份额领先的地位。欧洲地区收入 1.63 亿美元，同比增长 68%，
环比增长 9%，主要得益于其在欧洲所有主要市场的市场份额均有所增加，
包括德国、意大利、西班牙、法国和英国。 

未来 14 个月内，将迎来多项重点里程碑进展 

多项药物将进入 III 期临床或申报上市进程。2025H2：1）泽尼达妥单抗（HER2
双抗）将与 Zymeworks/Jazz 合作开展的用于 HER2+ GEA 一线治疗的 III 期试
验，预计将进行主要无进展生存期数据读出；2）索托克拉(BCL2 抑制剂)
关于 R/R MCL 的关键性数据将在 2025 ASH 上展示；3）索托克拉将在美国
递交首个注册性申报，适应症为 R/R MCL。2026H1：1）泽布替尼关于 TN MCL
的 MANGROVE 研究 III 期-PFS 期中分析数据读出；2）BGB-16673（BTK CDAC）
关于 R/R CLL 的 II 期数据读出，这属于潜在关键性数据；3）CDK4 抑制剂的
1L HR+/HER2- BC 的 III 期临床启动；4）在 TN CLL 适应症上，索托克拉联合
泽布替尼头对头阿可替尼和维奈克拉的 III 期临床启动。2026H2：泽布替尼
的关于 MM 的 III 期临床将启动。 

早期管线进展顺利。2025H2：BG-C477（CEA ADC）的概念性验证数据读出。
2026H1：BG-C137（FGFR2b ADC）、BGB-53038（泛 KRAS 抑制剂）、BG-60366
（EGFR CDAC）、BGB-68501（CDK2 抑制剂）的概念验证数据将读出。2026 
H2：BGB-58067（PRMT5 抑制剂）联合 BG-89894（MAT2A 抑制剂）的联合
用药、BG-T 187(EGFRXMETXMET 三抗)的概念验证数据将读出。 

盈利预测与投资评级  

我们预计 2025-2027 年的营业收入为 380.00、459.10 亿元和 540.41 亿元；
预计 2025-2027 年的归母净利润为 17.93、43.13 和 67.90 亿元。维持“买
入”评级。 

风险提示：政策变动风险、全球市场风险、研发进度不及预期风险 
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财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 17,423.34 27,213.96 38,000.41 45,910.03 54,041.47 

增长率(%) 82.13 56.19 39.64 20.81 17.71 

EBITDA(百万元) 4,610.02 11,093.44 3,729.89 6,619.60 9,579.24 

归属母公司净利润(百万元) (6,715.86) (4,978.29) 1,793.06 4,313.20 6,789.57 

增长率(%) (50.77) (25.87) (136.02) 140.55 57.41 

EPS(元/股) (4.94) (3.59) 1.25 3.00 4.72 

市盈率(P/E) (56.45) (77.72) 223.74 93.01 59.09 

市净率(P/B) 15.10 16.00 15.11 13.00 10.63 

市销率(P/S) 21.76 14.22 10.56 8.74 7.42 

EV/EBITDA 37.35 19.03 104.59 58.84 40.31   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 百济神州上调 2025 年全年收入指引 

百济神州更新收入指引，将 2025 年的总收入指引从 50-53 亿美元上调至 51-53 亿美元，

GAAP 营业费从 41-44 亿美元下调至 41-43 亿美元且计划在实现有效运营杠杆的前提下进
行谨慎投资。预计 GAAP 毛利率保持 80%至 90%的中高位区间，全年 GAAP 经营利润为正，

且全年自由现金流为正。 

表 1：百济神州 2025 年财务指引 
 

此前 2025 年全

年指引  

目前 2025 年指引 2025 年全年说明 

总收入 50-53 亿美元 51-53 亿美元 1. 泽布替尼在美国扩大领导地位 

2. 在欧盟/其他地区的全球收入增速加快 

3. 基于 2025 年 9 月 30 日的外汇汇率 

GAAP 营业费用 (研发和

销售及管理费用) 

41-44 亿美元 41-43 亿美元 1. 通过谨慎的投入以实现增长，并继续提供重要的经营

杠杆效益 

2. 非 GAAP 调节项目与现行做法保持不变，将与整体费

用增速保持相同趋势 

GAAP 毛利率 80%至 90%的中

高位区间 

80%至 90%的中高

位区间 

1. 得益于产品成本效率提升以及产品组合完善  

2. 包括已宣布的关税政策的潜在影响  

GAAP 经营利润 全年为正 全年为正  

现金流 全年自由现金流

为正 

全年自由现金流

为正 

自由现金流定义为 GAAP 经营活动现金流减去资本性支

出 

资料来源：百济神州 2025 年第三季度报告演示文稿，天风证券研究所 

2. 2025Q3 百济神州收入增长，实现 GAAP 净利润盈利常态化 

2025Q3，百济神州营业收入为 14.12 亿美元，同比增长 41%；归母净利润 2.20 亿美元，同

比扭亏为盈。2025Q3，营业收入和归母净利润均环比大幅增长。 

图 1：2020Q2-2025Q3百济神州营业收入和归母净利润情况（单位：亿美元） 

 

资料来源：百济神州各季度报告，WIND，天风证券研究所 
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3. 泽布替尼首次单季度收入突破 10 亿美金，市占全球第一 

泽布替尼 2025Q3 全球销售额为 10.41 亿元，占全球主要 BTK 抑制剂销售额的 35%，首次

登顶全球 BTK 销售额第一，成为 BTK 抑制剂的全球领导者。 

图 2：2019Q1-2025Q3泽布替尼和同类 BTK 抑制剂全球销售额及其占比（单位：百万美元） 

 

资料来源：各公司各季度报告，百济神州官网，天风证券研究所 

泽布替尼 2025Q3 全球销售额为 10 亿美元，同比增长 50.8%，在主要销售市场美国、欧洲

和中国的销售额分别为 7.39 亿美元、1.63 亿美元和 92.4 百万美元，同比增长 46.7%、67.8%

和 36.2%。泽布替尼销售额在中国、美国和欧盟地区持续增长，美国市场单季度销售额超 7

亿美元，以 2025Q3 销售额为基准，仍能保持 40%以上的高增长速度，表现十分优秀，这

得益于泽布替尼具有 BIC 的差异化优势。而欧盟市场的增长速度也十分迅速，在欧盟的增

长主要得益于在所有欧洲主要市场的份额提升，包括德国、意大利、西班牙、法国和英国。 

图 3：2019Q4-2025Q3泽布替尼在中国、美国的销售额（单位：百万美元） 

 

资料来源：百济神州各季度报告，百济神州官网，天风证券研究所 
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泽布替尼在美市占率具有领先地位，排名第一。2025Q3 泽布替尼在美国的销售额占其和

同类BTK抑制剂伊布替尼、阿卡替尼在美国销售总额的39.77%左右，超越伊布替尼的27.29%

和阿卡替尼的 32.94%，继续保持市占率第一的市场领先地位。从 2024Q1 到 2025Q3，泽

布替尼在 BTK 抑制剂中的市场占比提升约 16%，迅速实现市场扩张。 

图 4：2019Q4-2025Q3泽布替尼和同类 BTK 抑制剂在美销售额占比（单位：%） 

 

资料来源：各公司各季度报告，百济神州官网，天风证券研究所 

4. 替雷利珠单抗持续放量 

替雷利珠单抗在海外新增获批多个适应症，且多地区纳入报销范围。在全球 47 个市场获
批，2025Q3 在 16 个市场新增纳入报销范围。此外，替雷利珠单抗在欧洲获批非小细胞肺

癌一线治疗。用于胃癌(GC)一线治疗的皮下制剂 3 期试验，已完成首例受试者入组。已在

日本提交用于 GC 一线治疗的上市申请，有望于明年获批。 

图 5：2020Q1-2025Q3替雷利珠单抗在中国的销售额（单位：百万美元） 

 

资料来源：百济神州各季度报告，天风证券研究所，注：2024Q4-2025Q3 收入为全球总收入 
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替雷利珠单抗在竞争激烈的 PD-1 单抗赛道快速实现市场渗透。根据样本医院销售数据显

示，2025H1，替雷利珠单抗占据了中国主要 PD-1 单抗药物市场的约 29%的市场份额。 

图 6：2019-2025H1替雷利珠单抗在中国 PD-1单抗药物市场的占比（单位：%） 

 

资料来源：医药魔方，天风证券研究所 
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5. 各费用率持续下降，降本增效收益显著 

2025Q3 销售费用为 27.26 亿元，销售费用率为 27%，同比下降 3.46pct，环比下降 2.08pct。 

2025Q3 管理费用为 11.61 亿元，管理费用率为 12%，同比下降 3.17pct，环比下降 0.21pct。 

图 7：2021Q4-2025Q3 管理费用情况（单位：亿元） 

 

资料来源：同花顺 iFind，天风证券研究所 

 

图 8：2021Q4-2025Q3 销售费用情况（单位：亿元） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 
 

2025Q3 研发费用为 38.82 亿元，研发费用率为 39%，同比下降 11.03pct，环比下降 1.65pct。 

图 9：2020Q4-2025Q3研发费用情况（单位：亿元） 
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资料来源：同花顺 iFinD，WIND，天风证券研究所 

 

6. 收入持续高速增长，持续实现 GAAP 经营利润盈利 

图 10：2022Q4-2025Q3 non-GAAP 经营利润和 GAAP 经营利润对比（单位：亿美元） 

 

资料来源：百济神州各季度报告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 15,124.88 12,279.42 8,802.85 8,701.07 11,622.18  营业收入 17,423.34 27,213.96 38,000.41 45,910.03 54,041.47 

应收票据及应收账款 2,538.27 4,883.63 3,273.79 7,074.34 5,715.67  营业成本 2,689.08 4,234.10 5,924.99 5,968.30 6,484.98 

预付账款 984.36 913.47 4,151.93 1,053.75 4,494.50  营业税金及附加 71.28 127.80 155.46 187.81 221.08 

存货 2,951.16 3,580.35 7,631.86 3,435.92 8,606.60  销售费用 7,304.46 8,855.66 9,766.10 11,615.24 13,023.99 

其他 8,211.38 7,250.09 8,084.38 7,523.17 8,243.56  管理费用 3,471.67 4,277.85 5,966.06 6,335.58 6,863.27 

流动资产合计 29,810.06 28,906.96 31,944.82 27,788.25 38,682.52  研发费用 12,813.45 14,139.84 14,067.75 16,963.76 19,838.62 

长期股权投资 184.18 239.00 239.00 239.00 239.00  财务费用 196.74 143.15 212.69 9.67 (125.85) 

固定资产 3,735.30 6,311.89 7,671.78 9,159.22 10,786.95  资产/信用减值损失 (34.86) (21.97) (23.28) (18.54) (22.38) 

在建工程 5,248.86 4,718.00 5,027.60 5,306.24 5,557.02  公允价值变动收益 (50.73) (98.45) (68.53) (67.85) (67.17) 

无形资产 982.34 1,166.34 1,071.85 977.35 882.85  投资净收益 167.43 296.40 87.84 106.36 120.55 

其他 1,160.94 1,492.52 1,065.65 1,130.60 1,046.63  其他 231.25 226.46 207.29 226.31 222.83 

非流动资产合计 11,311.62 13,927.75 15,075.88 16,812.41 18,512.45  营业利润 (8,810.26) (4,162.00) 2,110.68 5,075.95 7,989.21 

资产总计 41,121.68 42,834.71 47,020.70 44,600.66 57,194.97  营业外收入 2,603.63 0.43 0.00 0.00 0.00 

短期借款 4,683.67 5,890.98 3,156.00 2,524.80 2,019.84  营业外支出 1.65 1.08 1.20 1.60 1.48 

应付票据及应付账款 3,679.67 4,399.06 4,644.91 2,643.17 3,692.03  利润总额 (6,208.27) (4,162.65) 2,109.48 5,074.36 7,987.73 

其他 4,469.69 5,713.46 9,432.61 5,283.86 10,577.72  所得税 507.59 815.64 316.42 761.15 1,198.16 

流动负债合计 12,833.03 16,003.51 17,233.52 10,451.82 16,289.59  净利润 (6,715.86) (4,978.29) 1,793.06 4,313.20 6,789.57 

长期借款 1,403.91 1,216.33 1,459.00 1,386.05 1,330.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 (6,715.86) (4,978.29) 1,793.06 4,313.20 6,789.57 

其他 1,781.40 1,439.65 1,781.40 1,902.80 1,821.87  每股收益（元） (4.94) (3.59) 1.25 3.00 4.72 

非流动负债合计 3,185.31 2,655.98 3,240.40 3,288.85 3,151.87        

负债合计 16,018.33 18,659.49 20,473.92 13,740.68 19,441.46        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 0.91 0.93 0.97 0.97 0.97  成长能力      

资本公积 81,383.04 85,170.66 86,323.50 86,323.50 86,323.50  营业收入 82.13% 56.19% 39.64% 20.81% 17.71% 

留存收益 (57,688.27) (62,666.55) (60,873.49) (56,560.29) (49,770.72)  营业利润 -34.38% -52.76% -150.71% 140.49% 57.39% 

其他 1,407.66 1,670.18 1,095.80 1,095.80 1,199.76  归属于母公司净利润 -50.77% -25.87% -136.02% 140.55% 57.41% 

股东权益合计 25,103.34 24,175.22 26,546.78 30,859.99 37,753.51  获利能力      

负债和股东权益总计 41,121.68 42,834.71 47,020.70 44,600.66 57,194.97  毛利率 84.57% 84.44% 84.41% 87.00% 88.00% 

       净利率 -38.55% -18.29% 4.72% 9.39% 12.56% 

       ROE -26.75% -20.59% 6.75% 13.98% 17.98% 

       ROIC -139.12% -58.03% 16.68% 27.92% 34.85% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 (6,715.86) (4,978.29) 1,793.06 4,313.20 6,789.57  资产负债率 38.95% 43.56% 43.54% 30.81% 33.99% 

折旧摊销 651.18 1,217.66 1,568.85 1,724.73 1,896.20  净负债率 -32.65% -16.52% -12.10% -12.41% -19.46% 

财务费用 505.98 289.44 212.69 9.67 (125.85)  流动比率 2.32 1.81 1.85 2.66 2.37 

投资损失 (167.43) (296.40) (87.84) (106.36) (120.55)  速动比率 2.09 1.58 1.41 2.33 1.85 

营运资金变动 2,745.62 (972.82) (1,646.38) (2,089.61) (1,660.85)  营运能力      

其它 (4,812.74) 3,481.36 (68.53) (67.85) (67.17)  应收账款周转率 9.32 7.33 9.32 8.87 8.45 

经营活动现金流 (7,793.25) (1,259.05) 1,771.84 3,783.78 6,711.36  存货周转率 7.10 8.33 6.78 8.30 8.98 

资本支出 4,598.13 3,773.98 2,802.09 3,274.90 3,761.15  总资产周转率 0.41 0.65 0.85 1.00 1.06 

长期投资 (8.03) 54.81 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (4,472.81) (6,217.66) (5,721.04) (6,429.16) (7,186.48)  每股收益 -4.94 -3.59 1.25 3.00 4.72 

投资活动现金流 117.29 (2,388.86) (2,918.94) (3,154.26) (3,425.33)  每股经营现金流 -5.73 -0.91 1.23 2.63 4.67 

债权融资 2,024.00 1,215.63 (2,907.96) (731.31) (468.86)  每股净资产 18.46 17.43 18.45 21.45 26.24 

股权融资 1,488.14 4,050.17 578.50 0.00 103.95  估值比率      

其他 (953.74) (4,439.61) 0.00 0.00 0.00  市盈率 -56.45 -77.72 223.74 93.01 59.09 

筹资活动现金流 2,558.41 826.19 (2,329.46) (731.31) (364.91)  市净率 15.10 16.00 15.11 13.00 10.63 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 37.35 19.03 104.59 58.84 40.31 

现金净增加额 (5,117.55) (2,821.72) (3,476.57) (101.78) 2,921.11  EV/EBIT 42.78 21.22 180.53 79.57 50.26 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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