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翰森制药（03692）  

  

证券研究报告 

2026 年 04 月 22 日 

投资评级 

行业 医疗保健业/药品及生

物科技 

6 个月评级 增持（维持评级） 

当前价格 39.04 港元 

目标价格  港元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

港股总股本(百万股) 6,064.15 

港股总市值(百万港元) 236,744.42 

每股净资产(港元) 6.47 

资产负债率(%) 11.37 

一年内最高/最低(港元) 44.22/21.40  
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股价走势 

创新药持续放量叠加 BD 出海加速，公司进入高质量增长阶段 

  

事件  

公司发布 2025 年年度业绩公告，全年实现收入 150.28 亿元，同比增长
22.6%；年内盈利 55.55 亿元，同比增长 27.1%。 

创新药驱动增长，收入结构持续优化 

2025 年公司业绩实现较快增长，核心驱动力来自创新药持续放量，收入结
构进一步优化。全年创新药及合作产品收入达 123.54 亿元，同比增长
30.4%，占比提升至 82.2%，已成为公司收入增长的核心来源。从治疗领域
来看，抗肿瘤板块仍为公司基本盘，实现收入 99.74 亿元，占比 66.4%；代
谢及其他疾病板块实现收入 21.58 亿元，占比 14.3%，呈现较快增长趋势；
抗感染及中枢神经系统板块整体保持稳健。 

核心产品持续放量，阿美替尼全球化进程加速  

阿美替尼作为国产首个三代 EGFR-TKI，是公司当前的核心单品。阿美替尼
国内适应症持续扩展，2025 年新增获批 EGFR 敏感突变辅助治疗、维持/
巩固治疗适应症，均已纳入医保目录，成为了首款实现医保覆盖辅助、一
线、二线和局晚四大适应症的国产三代 EGFR-TKI。在 2026 年 1 月，阿美替
尼新增获批联合化疗一线治疗 EGFR 敏感突变 NSCLC 的新适应症，其目前
在国内共获批 5 项适应症。其联用达麦利替尼（c-MET 抑制剂）治疗 EGFR 
TKI 经治 MET 扩增 NSCLC 患者的适应症的 NDA 已获 NMPA 受理。 

阿美替尼海外商业化取得突破，产品已在英国、欧盟获批上市，用于 EGFR
敏感突变 NSCLC 患者的一线治疗和 EGFR T790M 突变患者的二线治疗，并
将中东与非洲、澳大利亚等地区开发并商业化的权利授予 Glenmark。 

多项 BD 落地，创新价值持续兑现  

2025 年公司在 BD 方面取得显著进展，先后与 Regeneron、罗氏及 Glenmark
达成多项重磅授权合作，覆盖 GLP-1/GIP 双靶点、ADC 等重点方向。2025
年 BD 交易总额合计超过 45 亿美元，有望为公司持续贡献现金流。 

内生创新持续推进，管线进入收获期 

2025 年公司内生创新持续推进，重点管线在代谢及肿瘤领域取得多项关键
进展。在代谢领域，公司重点推进 GLP-1 受体激动剂相关管线，除已对外
授权的 GLP-1/GIP 双受体激动剂 HS-20094（III 期）和口服 GLP1RA 药物
HS-10535（I 期）外，公司还储备有 HS-10501（II 期）和 HS-10535（I 期）
这两款口服 GLP-1RA 药物，以及一款 GLP1R/GIPR/GCGR 三激动剂（临床前）。
在肿瘤领域，ADC 药物进展显著，授权给 GSK 的 B7-H4 ADC（HS-20089）
于 2025 年获 NMPA 批准纳入突破性治疗药物，用于含铂耐药复发性卵巢
癌、输卵管癌及原发性腹膜癌患者；B7-H3 ADC（HS-20093）获 FDA 突破性
疗法认定，针对骨肉瘤患者的后线治疗，目前两款药物均已进入 III 期临床
阶段。同时，公司自研的 TYK2 抑制剂（HS-10374）目前正在推进关于中重
度斑块状银屑病的 III 期临床试验。 

盈利预测与投资评级  

考虑到公司创新药持续放量，我们将公司 2026-2027 年营业收入分别从
158.35、177.79 亿元上调至 168.52、182.16 亿元，预计 2028 年收入为 203.73
亿元；将 2026-2027 归母净利润从 53.25、61.33 亿元上调至 60.52、65.89
亿元，预计 2028 年归母净利润为 72.96 亿元。维持“增持”评级。 

风险提示：研发进度不及预期、政策变动风险、市场竞争激烈 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的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，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。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，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。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，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、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和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/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。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系   

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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