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市场数据  
收盘价(元) 262.08 

一年最低/最高价 213.33/346.00 

市净率(倍) 12.23 

流通A股市值(百万元) 30,153.68 

总市值(百万元) 404,018.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.43 

资产负债率(%,LF) 44.08 

总股本(百万股) 1,541.58 

流通 A 股(百万股) 115.06  
 

相关研究  
《百济神州(688235)：2025 年三季报

点评：盈利大幅跃升，泽布替尼引领

增长》 

2025-11-13 

《百济神州(688235)：2025 年中报点

评：业绩超预期，上调全年业绩指引》 

2025-09-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 27,214 38,225 46,280 56,998 65,950 

同比（%） 56.19 40.46 21.07 23.16 15.71 

归母净利润（百万元） (4,978) 1,461 5,258 9,681 11,376 

同比（%） 25.87 129.34 259.98 84.11 17.51 

EPS-最新摊薄（元/股） (3.23) 0.95 3.41 6.28 7.38 

P/E（现价&最新摊薄） (76.64) 261.20 72.56 39.41 33.54 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2026Q1 公司实现营业收入 105.44 亿元（同比+31.0%，下同），其中
产品收入 14.87 亿美元（+34.2%）。26Q1 毛利率为 89.0%（+3.2pct），
主要受益于泽布替尼在产品销售中占比的提高和生产效率的提升。
公司 2026Q1 归母净利润为 16.08 亿元，去年同期为-0.95 亿元，同比
大幅扭亏为盈，扣非归母净利润为 13.94 亿元（去年同期为-1.96 亿
元），经调整净利润为 26.96 亿元（+204.6%），业绩增长确定性进一
步增强。 

◼ 血液瘤产品动力强劲：根据公司 2026 年 5 月 6 日的美股 2026Q1 报
告，泽布替尼 26Q1 全球销售收入 10.95 亿美元，（同比+38%），其中
美国地区营收为 7.61 亿美元（+35%），欧洲地区实现营收 1.82 亿美
元（+57%），在 BTK 抑制剂中处于领导地位，已验证在治疗初治及
R/R CLL/SLL 成人患者具有持续获益；Sonrotoclax 用于治疗 R/R 
MCL 的上市申请预计很快将获得 FDA 批准，公司计划于 26H2 启动
其用于治疗 2L+多发性骨髓瘤（MM）的 3 期临床试验；BGB-16673
公司预计于 26H2 递交其用于治疗 R/R CLL 的加速批准申请，头对
头 pirtobrutinib 的 3 期临床试验预计 27 年初完成患者入组。 

◼ 关注 ASCO 会议成果展示：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。1）CDK4 抑制剂针对
HR+/HER2-BC 一线治疗的 3 期研究已完成首个研究中心启动，将在
ASCO 公布联合来曲唑治疗 1L HR+/HER2−BC 数据；2）B7-H4 ADC 首
个卵巢癌 3 期研究正积极推进, 将在 ASCO 口头报告实体瘤 1 期数据；
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，
将在 ASCO 口头报告实体瘤 1 期数据；4）Zanidatamab+化疗±替雷利珠
单抗一线 HER2 阳性 mGEA 的 HERIZON-GEA-01 研究 PD-L1 亚组分
析入选口头报告。 

◼ 盈利预测与投资评级：核心产品泽布替尼放量可观，实体瘤管线推进顺
利，我们预计公司未来三年营收持续增长，期待早研管线带来新增量。
我们维持 2026-2027 年的归母净利润预测 52.58/96.81 亿元，新增预测
2028年归母净利润 113.76亿元，对应2026-2028年PE估值为 73/39/34X。
公司临床开发效率卓越，全球商业化能力突出，成长确定性较高，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：新药研发及审批进展不及预期，药品销售不及预期，产品竞
争格局加剧，政策的不确定性，全球业务相关风险等。  
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百济神州三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 43,622 52,259 64,697 78,152  营业总收入 38,225 46,280 56,998 65,950 

货币资金及交易性金融资产 32,245 36,057 45,242 55,579  营业成本(含金融类) 4,735 6,688 8,180 9,589 

经营性应收款项 6,721 9,051 10,808 12,526  税金及附加 136 139 171 198 

存货 4,269 6,502 7,952 9,323  销售费用 10,602 12,496 14,819 17,147 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 4,351 5,091 5,700 6,595 

其他流动资产 387 650 695 724  研发费用 15,508 16,661 17,954 20,445 

非流动资产 13,684 12,940 12,183 11,414  财务费用 276 (217) (274) (411) 

长期股权投资 157 157 157 157  加:其他收益 219 463 570 660 

固定资产及使用权资产 10,606 9,737 8,868 8,000  投资净收益 236 231 285 330 

在建工程 893 893 893 893  公允价值变动 (309) 0 0 0 

无形资产 1,247 1,367 1,474 1,568  减值损失 (163) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 5 6 7 

长期待摊费用 220 220 220 220  营业利润 2,601 6,187 11,390 13,384 

其他非流动资产 562 567 572 577  营业外净收支  (4) (1) (1) 0 

资产总计 57,305 65,199 76,881 89,565  利润总额 2,597 6,186 11,389 13,384 

流动负债 12,587 15,314 17,315 18,624  减:所得税 1,136 928 1,708 2,008 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,018 1,018 1,018 1,018  净利润 1,461 5,258 9,681 11,376 

经营性应付款项 5,138 7,431 9,089 10,654  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 253 0 0 0  归属母公司净利润 1,461 5,258 9,681 11,376 

其他流动负债 6,178 6,866 7,209 6,952       

非流动负债 14,079 14,079 14,079 14,079  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.95 3.41 6.28 7.38 

长期借款 6,757 6,757 6,757 6,757       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,039 5,969 11,115 12,972 

租赁负债 371 371 371 371  EBITDA 4,238 6,974 12,133 14,003 

其他非流动负债 6,950 6,950 6,950 6,950       

负债合计 26,666 29,394 31,394 32,703  毛利率(%) 87.61 85.55 85.65 85.46 

归属母公司股东权益 30,639 35,805 45,486 56,862  归母净利率(%) 3.82 11.36 16.98 17.25 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 30,639 35,805 45,486 56,862  收入增长率(%) 40.46 21.07 23.16 15.71 

负债和股东权益 57,305 65,199 76,881 89,565  归母净利润增长率(%) 129.34 259.98 84.11 17.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 13,713 3,944 9,170 10,276  每股净资产(元) 19.88 23.23 29.51 36.89 

投资活动现金流 (11,461) (26) 29 75  最新发行在外股份（百万股） 1,542 1,542 1,542 1,542 

筹资活动现金流 652 (14) (14) (14)  ROIC(%) 4.78 12.27 19.36 18.59 

现金净增加额 2,947 3,948 9,185 10,337  ROE-摊薄(%) 4.77 14.69 21.28 20.01 

折旧和摊销 1,198 1,005 1,018 1,030  资产负债率(%) 46.53 45.08 40.84 36.51 

资本开支 (1,437) (252) (251) (249)  P/E（现价&最新股本摊薄） 261.20 72.56 39.41 33.54 

营运资本变动 10,341 (2,098) (1,253) (1,809)  P/B（现价） 12.45 10.66 8.39 6.71 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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