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全年营收利润指引上调，

ASCO 重磅数据即将发布 

 

核心观点 

26Q1 公司实现营收 15.1 亿美元，同比增长 35%，符合市场

预期；核心管线百悦泽和百泽安在全球多个市场均保持快速增

长，同时公司上调全年收入指引至 63-65 亿美元。2026 年 ASCO

公司共 24 篇摘要入选，包括 3 项口头报告以及 15 项海报展示。

后续多个产品有望陆续迎来催化：（1）索托克拉 R/R MCL 适应

症美国获批；（2）2 期 BTK CDAC 后线 CLL 适应症有望递交上

市申请；（3）CDK4 一线 HR+/HER2-三期试验开始入组；（4）

BTK CDAC 更新 CSU 1b 数据并启动 II 期研究。我们认为公司业

绩基本面稳固，创新管线值得期待，看好公司未来发展。 

事件 

公司发布 26Q1 业绩 

    26Q1 公司实现收入 15.1 亿美元，同比增长 35%，实现净利

润 2.27 亿美元，经调整净利润 3.75 亿美元，同比增长 176%。实

现自由现金流 1.6 亿美元。 

简评 

核心产品快速增长，上调全年收入指引 

    26Q1 公司实现收入 15.1 亿美元，同比增长 35%，营收符合

市场预期，其中产品收入 14.9 亿美元，同比增长 34%。百悦泽

26Q1 实现销售 11.0 亿美元，同比增长 38%，持续保持在美国市  

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万美元) 3,810.24 5,343.03 6,304.78 7,305.30 9,043.21 

YoY(%) 54.96  40.23  18.00  15.87  23.79  

净利润(百万美元) -644.79 286.93 610.21 910.87 1,135.56 

YoY(%)  26.87  144.50  112.67  49.27  24.67  

毛利率(%) 84.41  87.49  86.50  87.00  87.50  

净利率(%) -16.92  5.37  9.68  12.47  12.56  

ROE(%) -19.35  6.58  12.27  15.49  16.18  

EPS(摊薄/美元) -0.42  0.19  0.40  0.59  0.74  

P/E(倍) -58.16  130.70  61.46  41.17  33.03  

P/B(倍) 11.25  8.60  7.54  6.38  5.34  
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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发布日期： 2026 年 05 月 08 日 

当前股价： 246.86 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.16/-4.05 -10.43/-12.50 -5.48/-32.35 

12 月最高/最低价（元）  326.08/215.51 

总股本（万股）  154,158.38 

流通 A 股（万股）  11,505.53 

总市值（亿元）  2,555.88 

流通市值（亿元）  284.03 

近 3 月日均成交量（万）  324.98 

主要股东   

Amgen Inc.  17.09% 
 

股价表现 
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百济神州 上证指数

百济神州(688235.SH) 
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场的 BTK 领先地位，其中美国市场销售额为 7.61 亿美元，同比销量增长约 28%。百泽安销售额 2.06 亿美元，

同比增长 20%，在中国市场保持领先地位，约一半增长来自中国以外市场。授权产品实现收入 1.86 亿美元，同

比增长 27%，其中安进产品组合同比增长 25%。基于 Q1 表现和近期销售趋势评估，公司将 2026 年总营收指引

上调 1 亿美元，调整为 63 亿-65 亿美元，GAAP 毛利率预计保持在 80%-90%区间的高位，GAAP 运营利润指引

上调 5000 万美元至 7.5 亿-8.5 亿美元。 

 

ASCO 数据密集读出，实体瘤新管线持续推进 

2026 年 ASCO 公司共 24 篇摘要入选，包括 3 项口头报告以及 15 项海报展示。预计 CDK4 抑制剂、B7-H4 

ADC以及 GPC3 x 4-1BB双抗都将迎来数据更新。 

26 年 4 月，百济神州引进华辉安健 PD-1/CTLA-4/VEGF-A 三抗，预计有望通过抗 CTLA -4 作用机制，与

PD-(L)1 x VEGF 双抗形成差异，并与公司产品组合中其他药物进行广泛联合用药。公司通过深度管线布局，希

望在包括血液瘤、肺癌、乳腺癌/妇科肿瘤等领域建立领先地位，2026 年新一批研究项目有望陆续进入注册申报

阶段：1）CDK4 抑制剂针对 HR+/HER2-乳腺癌一线治疗的 3 期研究已完成首个研究中心启动；2) B7-H4 ADC

首个卵巢癌 3 期研究正积极推进, 将在 ASCO 年会进行口头报告；3）GPC3 x 4-1BB双抗正在进行针对肝细胞

癌潜在关键性研究的入组；4）PRMT5 抑制剂已启动联合替雷利珠单抗和化疗治疗一线非小细胞肺癌的临床试

验，预计 2026 年下半年公布数据；5）PD-1/CTLA-4/VEGF-A 三抗预计 2026 年 6 月启动首次人体研究。 

图 1: 百济神州各领域管线布局 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 



 

  

2 

A 股公司简评报告 

百济神州 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图 2: 百济神州 2026 年关键催化剂整理 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

盈利预测及估值  

我们预计 2026-2028 年公司收入分别为 63、73、90 亿美元，对应增速为 18%、16%、24%，预计归母净利

润持续提升，2026-2028 年预计为 6.1、9.1、11.4 亿美元。考虑到公司 BTK 海外放量超预期，以及 PD-1 在欧盟、

日本等其他国家上市放量，以及 BCL-2、BTK CDAC、CDK4 等重磅管线持续兑现带来商业化进一步兑现，维

持“买入”评级。 
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风险分析 

行业政策风险：因为行业政策调整带来的研究设计要求变化、价格变化、带量采购政策变化、医保报销范

围及比例变化等风险。 

研发不及预期风险：新药物在研发过程中，存在临床入组进度不确定、疗效结果及安全性结果数据不确定

等风险。 

审批不及预期风险：审批过程中存在资料补充、审批流程变化等因素导致的审批周期延长等风险。 

销售不及预期风险：药物上市后在销售过程中会受到散点式疫情影响、竞争格局加剧、物流运力不足、生

产产能不足等风险。 

医保谈判风险：医保谈判带来的降幅存在不确定性风险。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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