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2025 年年报点评：创新动能全面释放，国际化战略

迎丰收 
 
   

[Table_summary]  ◆ 2025 年年报： 

2025 联联联联联联联联联联联 316.29 联联联联联联联 13.02% 联联联联

联联 77.11 联联联联联联联 21.69% 联联联联联联联联联 74.13 联联联联联联

联 20.00% 联 

点评： 

◆ 创新药销售占比首超 58%，收入结构完成质变，慢病领域成为重要增长极  

2025 联联联联联联联联联联联联163.42 联联联联联联联26.09% 联联联联

联联联联联联联联联联 58.3% 联联 2024 联联 55.3% 联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

132.40 联联联联联联联 18.5% 联联联联联联联联联联联联 81.0% 联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联 31.02 联联联联联联联联联 73.4% 联联联联联联联联联

联联联联联 15% 联联联 19% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

◆ 国际化战略迎里程碑收获，许可收入成业绩新引擎，BD 合作常态化 

联联联联联联联联联联联联联联联联联 33.92 联联联联联联联联联联联联

10% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联MSD 联 Lp(a)联联联联联 HRS -

5346 联联联联联联联 2 联联联联联联联联 GSK 联 PDE3/4 联联联 HRS -9821

联联联联联联联 5 联联联联联联联联联联联联联联联联联 1 联联联联联

Braveheart Bio 联联联联联联联联联联 HRS -1893 联联联联联联联 6500 联联

联联联联联联联联联联联Glenmark Specialty 联 HER2 ADC 联联联联联联联

联联联联联联联 1800 联联联联联联联联联联联 Merck KGaA 联IDEAYA 联联

联联联联联联联联联联联联联联联联 BD 联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联 

◆ 研发效率显著提升，重磅管线密集兑现，未来三年迎来收获高峰期  
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2025 联联联联联联联联联联联联联联联联14 联联联联联联联联联联联联联

联联联 7 联 1 联联联联联 6 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 1 联联

联联联 24 联联联联联联联联联联联联联联联联联联15 联联联联联联 NMPA 联

联联28 联联联联联联联联联61 联联联联联联联联联28 联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2023 联联 2025 联联联联联联联

联联联联 49.54 联联联65.83 联联联 69.61 联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联HER2 ADC 联2025 联联联联联 HER2 联联联联联

联联联联2026 联 3 联联联联联联 HER2 联联联联联联联联联联8 联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联GLP -1/GIP联联2025

联联联联 NDA 联联联联联联联 2027 联联联联联联联联联联联联联联PD -L1/TGF -

联联联2026 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联JAK1 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2026 -2028 联联联联联53 联联

联联联联联联联联联联联联 2026 联联联联联 12 联联2027 联联联联联 22 联联

2028 联联联联联 19 联联 

◆ 盈利能力稳步提升，费用管控持续优化，经营质量持续向好  

2025 联联联联联联联联联联联联 86.2% 联联联联联联联联 22.0% 联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联20.2% 联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 28.8% 联联联联联联 1 联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 24.4% 联联联

联联 1.8联联联联联联联联联联联联联联联112.35 联联联联联联联51.4% 联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

◆ 投资建议： 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 2026 -

2028 联联联联联联联联联 91.04 联联联107.54 联联联126.43 联联联联联 PE

联联联 40.24联联34.07联联28.98联联联联联联联联联联联 

◆ 风险提示： 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联 

 

 

 

 
     

联联联联联联联联联联联联联 2024 联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联
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财务和估值数据摘要 单位:百万元
会计年度 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入 31629.42 36825.48 42032.09 48253.93

     增长率(%) 13.02% 16.43% 14.14% 14.80%

归属母公司股东净利润 7711.05 9103.87 10754.05 12642.53

     增长率(%) 21.69% 18.06% 18.13% 17.56%

每股收益EPS(元) 1.16 1.37 1.62 1.90

每股股利DPS(元) 0.00 0.23 0.27 0.32

每股经营现金流(元) 1.69 1.01 1.83 2.10

销售毛利率 86.21% 88.48% 88.48% 88.18%

销售净利率 24.40% 24.68% 25.54% 26.16%

净资产收益率(ROE) 12.58% 13.22% 13.82% 14.30%

投入资本回报率(ROIC) 31.10% 41.11% 40.78% 47.69%

市盈率(P/E) 47.51 40.24 34.07 28.98

市净率(P/B) 5.98 5.32 4.71 4.15

股息率(分红/股价) 0.00% 0.41% 0.49% 0.57%
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财务报表与财务指标  
    

联联联联联 ifind联联联联联联联联  

 

报表预测 单位:百万元
会计年度 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
利润表
        营业收入 22,819.78 27,984.61 31,629.42 36,825.48 42,032.09 48,253.93

    减: 营业成本 3,525.25 3,848.18 4,362.66 4,242.86 4,842.33 5,702.08

        税金及附加 219.26 257.88 263.60 333.36 380.49 436.82

        主营业务利润 19,075.28 23,878.54 27,003.16 32,249.26 36,809.27 42,115.03

    减: 销售费用 7,577.18 8,336.07 9,106.43 10,863.52 12,189.31 13,752.37

        管理费用 2,416.97 2,555.69 2,806.21 3,510.23 4,006.53 4,599.60

        研发费用 4,953.89 6,582.92 6,961.16 7,917.48 8,826.74 9,892.05

        财务费用 -478.39 -572.73 -406.94 -148.44 -172.53 -209.19 

        经营性利润 4,605.63 6,976.60 8,536.32 10,106.48 11,959.23 14,080.20

    加: 资产减值损失 -107.22 -32.54 -86.91 -105.68 -120.62 -138.47 

        信用减值损失 17.25 29.00 -23.88 12.73 14.53 16.68

        其他经营损益 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 

        投资收益 -49.16 4.28 -80.18 -41.69 -41.69 -41.69 

        公允价值变动损益 -58.26 108.63 173.57 0.00 0.00 0.00

        资产处置收益 3.16 5.40 4.05 4.20 4.20 4.20

        其他收益 498.49 399.26 467.04 454.93 454.93 454.93

        营业利润 4,909.90 7,490.63 8,990.00 10,430.98 12,270.59 14,375.86

    加: 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业外收入 3.80 10.45 7.12 7.12 7.12 7.12

    减: 营业外支出 246.59 331.39 289.49 289.16 289.16 289.16

        利润总额 4,667.11 7,169.69 8,707.63 10,148.94 11,988.55 14,093.82

    减: 所得税 389.29 832.70 990.62 1,059.95 1,252.07 1,471.95

        净利润 4,277.82 6,336.99 7,717.00 9,089.00 10,736.48 12,621.87

    减: 少数股东损益 -24.62 0.47 5.95 -14.87 -17.57 -20.66 

        归属母公司股东净利润 4,302.44 6,336.53 7,711.05 9,103.87 10,754.05 12,642.53

资产负债表
        货币资金 20,746.10 24,815.91 40,955.48 44,872.89 54,304.83 65,382.21

        交易性金融资产 99.05 273.34 113.84 113.84 113.84 113.84

        应收票据 325.83 149.87 132.12 292.29 333.61 383.00

        应收账款 5,809.08 6,009.60 5,777.28 8,002.98 9,134.48 10,486.62

        预付账款 1,221.08 1,147.24 1,056.56 1,570.11 1,792.10 2,057.38

        其他应收款 438.25 66.41 28.17 275.81 314.80 361.40

        存货 2,314.03 2,417.12 2,878.41 2,749.83 3,138.34 3,695.55

        其他流动资产 334.05 435.44 548.50 583.56 666.07 764.66

        长期股权投资 694.99 666.35 557.38 493.57 429.77 365.96

        金融资产投资 756.39 1,065.41 1,472.60 1,472.60 1,472.60 1,472.60

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 6,629.47 6,928.16 7,907.72 6,434.87 4,780.90 3,037.99

        无形资产和开发支出 3,376.32 5,029.87 6,834.38 7,293.60 7,367.33 7,136.12

        其他非流动资产 1,039.87 1,130.92 1,604.86 1,498.75 1,392.65 1,392.65

        资产总计 43,784.51 50,135.65 69,867.32 75,654.69 85,241.33 96,649.98

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付票据 239.91 0.00 0.00 96.25 109.85 129.35

        应付账款 1,270.42 1,967.26 2,270.46 1,968.72 2,246.88 2,645.81

        预收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        合同负债 198.09 159.79 1,912.55 918.90 1,048.82 1,204.07

        其他应付款 833.00 1,461.90 2,151.76 1,569.03 1,790.71 2,108.65

        长期借款 75.18 69.04 43.31 29.15 13.31 -2.29 

        其他负债 134.82 387.41 1,692.42 1,695.45 1,700.15 1,705.92

        负债合计 2,751.42 4,045.39 8,070.49 6,277.49 6,909.72 7,791.51

        股本 6,379.00 6,379.00 6,637.20 6,637.20 6,637.20 6,637.20

        资本公积 3,057.64 3,188.07 12,934.62 12,934.62 12,934.62 12,934.62

        留存收益 31,029.15 35,952.79 41,700.25 49,295.51 58,267.49 68,815.00

        归属母公司股东权益 40,465.80 45,519.86 61,272.07 68,867.32 77,839.30 88,386.82

        少数股东权益 567.29 570.39 524.75 509.88 492.31 471.65

        股东权益合计 41,033.09 46,090.25 61,796.82 69,377.20 78,331.61 88,858.47

        负债和股东权益合计 43,784.51 50,135.65 69,867.32 75,654.69 85,241.33 96,649.98

        投入资本(IC) 21,788.70 22,803.09 22,461.15 26,629.57 26,656.86 26,712.92

现金流量表
        资本支出 1,564.98 1,749.02 1,646.72 1,400.00 1,100.00 1,000.00

        自由现金流 5,562.06 5,592.53 8,564.10 5,001.66 10,768.71 12,592.50

        短期借款增加 -1,260.94 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期带息债务增加 -23.68 -6.14 -25.73 -14.16 -15.84 -15.60 

        股权筹资额 0.00 0.00 0.00

        支付普通股股利 1,273.77 1,274.13 0.00 1,508.62 1,782.07 2,095.01

        长期投资 2,685.92 35.31 202.49 7.98 7.98 7.98

        经营性现金净流量 7,643.67 7,422.75 11,235.38 6,679.56 12,145.14 13,966.62

        投资性现金净流量 1,222.32 -1,911.99 -2,740.50 -1,387.82 -1,087.82 -987.82 

        筹资性现金净流量 -3,144.43 -1,550.59 7,781.71 -1,374.33 -1,625.38 -1,901.43 

        现金流量净额 5,734.09 3,967.58 15,916.45 3,917.41 9,431.94 11,077.38

        货币资金的期初余额 14,537.44 20,271.52 24,239.10 40,155.55 44,072.96 53,504.90

        货币资金的期末余额 20,271.52 24,239.10 40,155.55 44,072.96 53,504.90 64,582.28

        企业自由现金流 5,562.06 5,592.53 8,564.10 5,001.66 10,768.71 12,592.50

        权益自由现金流 4,715.92 6,092.60 8,899.02 5,120.44 10,907.38 12,764.24
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公司的投资评级如下： 

买入：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

增持：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 5%~ 10% 联联联 

持有：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联-10%~ +5% 联联联 

卖出：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

 

行业的投资评级如下：  

增持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

中性：联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联联 

减持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

 

研究团队介绍汇总：  
 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 2015 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2018 联联联联联联联

联联联联联联联联联 
 

 

销售团队： 

联联联联18611188969 联chenyd@avicsec.com 联S0640125020003  

联联联联18674857775 联liyuq@avicsec.com 联S0640119010012  

联联联联18665808487 联liyoul@avicsec.com 联S0640521050001  

联联联联17611619787 联lirx@avicsec.com 联S0640123060013  

 

分析师承诺：  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

 

免责声明： 
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联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联本报告仅供中航证券客户使用，未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式

发送、复印本报告的材料、内容或其复印本给予任何其他人或其他渠道。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任并有权追究转载方的法律责任，包

括但不限于立即停止未经授权的转载行为，通过公开声明或其他方式消除因侵权行为造成的不良影响、要求承担赔偿责任等。  
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联联 
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联系地址：联联联联联联联联联联联联联联联联 2 联联联联联联联联联联联联联联联联 

公司网址：www.avicsec.com  

联系电话：010-59219558  

传    真：010-59562637  
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