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股价走势 

NON-GAAP 口径下持续盈利，核心在研管线临床数据优异 
  
事件：  

近日公司发布 2024 年第三季度主要财务数据：2024 年前三季度总收入
26.82 亿美元，同比增长 47%，净亏损 4.93 亿美元，同比减亏 4%；2024
第三季度总收入 10.02 亿美元，同比增长 28%，净亏损 1.21 亿美元，同比
由盈转亏，主要因为非经营收益减少。2024 第三季度经调整营业利润达
6560 万美元，连续两个季度实现非 GAAP 经营利润盈利。 

销售管理费用率逐季降低，连续两个季度实现 NON-GAAP 经营利润盈利  

2024 Q3 研发费用为 4.96 亿美元，研发费用率为 50%，同比减少 8 pct，环
比略增 1 pct。2024 Q3 销售及管理费用为 4.55 亿美元，对应费用率为 45%，
同比减少 1 pct，环比减少 3 pct。公司降本增效，经营效率进一步提升。经
调整后 2024 Q3 研发费用为 4.06 亿美元，研发费用率为 40%，同比减少 10 
pct，环比减少 1pct;经调整后 2024 Q3 销售及管理费用为 3.81 亿美元，对
应费用率为 38%，同比和环比均减少 1 pct。与 GAAP 指标相比，2024Q3
经调整后指标在研发费用和销售及管理费用中分别减去 4767 万和 6693 万
美元的股权激励成本以及 4296 万和 748 万美元的折旧费用，此外在销售
及管理费用中还减去了 7.8 万的无形资产摊销费用。 

2024Q3核心品种泽布替尼美国区环比有增长，欧洲区保持环比快速增长 

2024 Q1-Q3 泽布替尼全球销售收入 18.16 亿美元，同比增长 107%；2024Q3
收入 6.9 亿美元，同比增长 93%，环比增长 8%。2024Q3，分地区来看，美
国地区继续维持高增长速度，收入 5.04 亿美元，同比增长 87%，环比增长
5%，主要受益于其在 CLL 的新患者起始治疗中继续获得更多市场份额；欧
洲地区收入 0.97 亿美元，同比增长 217%，环比增长 20%，主要得益于其
在欧洲所有主要市场的市场份额增加。 

替雷利珠单抗在市场销售额持续增长，持续扩张全球版图 

2024 Q1-Q3 替雷利珠单抗总收入为 4.66 亿美元，同比增长 13%；2024Q3
为 1.63 亿美元，同比增长 13%，环比增长 3%。2024 年 6 月 30 号之前获
批的 HCC、GC/GEJ、ES-SCLC 适应症均参与 2024 年医保目录谈判。此外，
2024 年 10 月，替雷利珠单抗在中国新获批联合含铂化疗新辅助治疗、并
在手术后继续本品单药辅助治疗 NSCLC 适应症。并在巴西、新加坡、泰国
和以色列新获批 NSCLC、ESCC 等多个瘤种适应症。 

Sonrotoclax、BGB-16673在血液肿瘤中临床试验数据优秀 

BGB-16673 关于 R/R CLL/SLL（且必须接受过 cBTKi）的三线治疗 I期临床试
验 CaDAnCe-101 的数据将在 2024 ASH 年会上公布，摘要显示整体 ORR 为
78%。CR/CR 伴不完全血液学恢复率为 4%，mTTR 为 2.8 个月。在 200mg
剂量组中，ORR 为 94%（15/16），包括两例 CR。 

此外，还将在 2024 ASH 年会上公布 Sonrotoclax 联合泽布替尼一线治疗 CLL
的 I 期临床 BGB-11417-101 的试验数据，摘要显示该疗法具有高 MRD 清除
率，以及良好的耐受性，整体 ORR 为 100%，CR 在 Sonrotoclax 160mg 组和
320mg 组中分别为 41%和 42%，两组的 mTTR 均为 2.6 个月。 

盈利预测与投资评级  

考虑到公司收入增长超预期，我们将 2024-2026 年收入从 256.99、325.87、
392.87 亿元上调至 265.03、338.04 和 410.11 亿元；将 2025-2026 年归母净
利润从-3.03 亿元、11.97 亿元上调至-0.54、14.03 亿元。考虑到多个在研项
目推进至临床开发关键阶段，将 2024 年归母净利润从-32.17 亿元下调至
-40.01 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 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 9,566.41 17,423.34 26,502.65 33,804.13 41,011.17 

增长率(%) 26.06 82.13 52.11 27.55 21.32 

EBITDA(百万元) (792.64) 4,610.02 (3,843.11) 383.60 1,809.12 

归属母公司净利润(百万元) (13,642.04) (6,715.86) (4,001.34) (53.88) 1,403.01 

增长率(%) 39.95 (50.77) (40.42) (98.65) (2,703.93) 

EPS(元/股) (9.88) (4.86) (2.90) (0.04) 1.02 

市盈率(P/E) (18.02) (36.61) (61.44) (4,562.95) 175.23 

市净率(P/B) 8.11 9.79 0.01 0.01 0.01 

市销率(P/S) 25.70 14.11 0.01 0.00 0.00 

EV/EBITDA 29.66 (3.62) 3.60 (27.54) (8.35)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 百济神州收入持续增长，归母净亏损环比持平 

2024Q3，百济神州营业收入为 10.02 亿美元，同比增长 28%，收入持续增长；归母净亏损

为-1.21 亿美元，亏损环比持平。 

图 1：2020Q2-2024Q3百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，天风证券研究所 

2. 泽布替尼在中国、美国和欧盟持续放量，市场扩张迅速 

泽布替尼 2024Q3 全球销售额为 6.90 亿美元，同比增长 93%，在主要销售市场美国、欧洲

和中国的销售额分别为 5.04 亿美元、0.97 亿元和 0.68 亿美元，同比增长 87%、217%和 43%。

泽布替尼销售额在中国、美国和欧盟地区持续增长，尤其是在美国和欧盟；美国 2024 Q3

销售突破 5 亿美元，欧盟 2024 Q1-Q3 各季度的同比增长率均在 200%以上，未来可期。 

图 2：2019Q4-2024Q3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大幅提升。2024Q3 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 37.81%左右，成为三者中市场占有率最高的品种。泽布替尼仅

用时一年，就将其在美国市场的占有率从 2023Q3 的 19.07%提高到 2024Q3 的 37.81%，实

现翻倍式增长，市场扩张速度迅速。 

图 3：2019Q4-2024Q3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 

3. 替雷利珠单抗 2024 Q3 在中国获批新适应症，销售市场扩大 

替雷利珠单抗在 2024Q3 在中国内地新获批 NSCLC 辅助/新辅助适应症，目前其在中国获批

的适应症囊括非小细胞肺癌、肝细胞癌、结直肠癌等多个瘤种。2024Q3 在中国的销售额为

1.63 亿美元，同比增长 12.8%，环比增长 3%。 

图 4：2020Q1-2024Q3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 

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，

2024 H1，替雷利珠单抗占据了主要 PD-1 单抗药物市场的约 1/3 的市场份额，扩张速度十

分迅速。  

图 5：2019-2024 H1 替雷利珠单抗在中国 PD-1 单抗药物市场的占比（单位：%） 
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资料来源：医药魔方，天风证券研究所 

4. 各费用率持续下降，降本增效收益显著 

2024 Q3 销售费用为 21.78 亿元，销售费用率为 30.51%，同比减少 0.8 pct，环比减少 3 pct；

管理费用为 10.49 亿元，管理费用率为 14.69%，同比减少 2pct，环比减少 1 pct。而从 2021Q4

至 2024Q3，销售费用率和管理费用率均呈现下降趋势。 

图 6：2021Q4-2024Q3 管理费用情况（单位：亿元） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，百济神州 2024 年第三季度报告，天风证券研究所 

图 7：2021Q4-2024Q3 销售费用情况（单位：亿元） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，百济神州 2024 年第三季度报告，天风证券研究所 
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2024 Q3研发费用为35.38亿美元，研发费用率为49.55%，同比减少9 pct，环比减少0.2 pct。 

图 8：2020Q4-2024Q3研发费用情况（单位：亿元） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，百济神州 2024 年第三季度报告，天风证券研究所 

 

5. 收入持续高速增长，费用增长趋缓，推动亏损大幅收窄 

图 9：2022Q4-2024Q3 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) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 20,132.63 15,124.88 9,546.52 6,241.28 10,864.67  营业收入 9,566.41 17,423.34 26,502.65 33,804.13 41,011.17 

应收票据及应收账款 1,201.95 2,538.27 3,150.97 4,105.65 4,780.10  营业成本 1,895.63 2,689.08 4,266.93 4,394.54 4,921.34 

预付账款 1,314.59 984.36 2,663.53 1,169.49 3,040.99 
 营业税金及附加 78.70 71.28 108.42 138.29 167.77 

存货 1,954.20 2,951.16 5,123.41 3,025.94 6,112.93  销售费用 5,997.09 7,304.46 8,085.96 8,991.90 10,322.51 

其他 11,570.54 8,211.38 8,161.74 8,518.29 8,410.54  管理费用 2,695.41 3,471.67 4,134.41 4,664.97 5,208.42 

流动资产合计 36,173.91 29,810.06 28,646.16 23,060.65 33,209.24  研发费用 11,152.09 12,813.45 14,528.75 15,945.41 19,340.87 

长期股权投资 192.21 184.18 184.18 184.18 184.18  财务费用 1,309.00 196.74 (70.55) (37.26) (49.60) 

固定资产 3,555.46 3,735.30 3,259.39 2,783.49 2,307.58  资产/信用减值损失 (6.28) (34.86) (21.68) (17.01) (20.13) 

在建工程 2,038.11 5,248.86 5,298.86 5,398.86 5,418.86  公允价值变动收益 (161.46) (50.73) 54.00 (27.00) 0.00 

无形资产 715.06 982.34 843.06 760.98 618.69  投资净收益 63.82 167.43 87.84 106.36 120.55 

其他 1,549.43 1,160.94 1,096.58 1,158.18 1,046.63  其他 (32.37) (394.92) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 8,050.27 11,311.62 10,682.08 10,285.68 9,575.94  营业利润 (13,425.20) (8,810.26) (4,431.11) (231.36) 1,200.28 

资产总计 44,224.17 41,121.68 39,328.24 33,346.33 42,785.17  营业外收入 0.18 2,603.63 500.00 180.00 180.00 

短期借款 2,202.70 4,683.67 2,000.00 2,000.00 2,000.00 
 营业外支出 1.94 1.65 1.20 1.60 1.48 

应付票据及应付账款 2,482.40 3,679.67 6,276.49 4,221.57 7,284.09  利润总额 (13,426.96) (6,208.27) (3,932.31) (52.95) 1,378.80 

其他 4,128.38 4,469.69 8,858.48 4,863.98 9,814.27  所得税 215.08 507.59 69.04 0.93 (24.21) 

流动负债合计 8,813.48 12,833.03 17,134.98 11,085.54 19,098.37  净利润 (13,642.04) (6,715.86) (4,001.34) (53.88) 1,403.01 

长期借款 1,444.42 1,403.91 1,200.00 1,200.00 1,200.00 
 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 (13,642.04) (6,715.86) (4,001.34) (53.88) 1,403.01 

其他 2,145.62 1,781.40 1,781.40 1,902.80 1,821.87  每股收益（元） (9.88) (4.86) (2.90) (0.04) 1.02 

非流动负债合计 3,590.04 3,185.31 2,981.40 3,102.80 3,021.87        

负债合计 13,893.11 16,018.33 20,116.38 14,188.35 22,120.23        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 0.90 0.91 0.93 0.93 0.93 
 成长能力 

     

资本公积 80,518.62 81,383.04 79,804.74 79,804.74 79,804.74  营业收入 26.06% 82.13% 52.11% 27.55% 21.32% 

留存收益 (50,972.41) (57,688.27) (61,689.61) (61,743.49) (60,340.48)  营业利润 40.15% -34.38% -49.71% -94.78% -618.80% 

其他 783.94 1,407.66 1,095.80 1,095.80 1,199.76  归属于母公司净利润 39.95% -50.77% -40.42% -98.65% -2703.93% 

股东权益合计 30,331.06 25,103.34 19,211.86 19,157.98 20,664.94  获利能力      

负债和股东权益总计 44,224.17 41,121.68 39,328.24 33,346.33 42,785.17 
 毛利率 80.18% 84.57% 83.90% 87.00% 88.00% 

       净利率 -142.60% -38.55% -15.10% -0.16% 3.42% 

       ROE -44.98% -26.75% -20.83% -0.28% 6.79% 

       ROIC -79.85% -139.12% -55.31% -5.23% 13.89% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 (13,642.04) (6,715.86) (4,001.34) (53.88) 1,403.01 
 资产负债率 31.42% 38.95% 51.15% 42.55% 51.70% 

折旧摊销 459.47 651.18 615.18 618.19 618.19  净负债率 -50.86% -32.65% -27.95% -10.87% -32.61% 

财务费用 1,718.28 505.98 (70.55) (37.26) (49.60)  流动比率 3.51 2.32 1.67 2.08 1.74 

投资损失 (63.82) (167.43) (87.84) (106.36) (120.55)  速动比率 3.32 2.09 1.37 1.81 1.42 

营运资金变动 11,428.94 2,745.62 2,553.42 (3,718.86) 2,551.94  营运能力      

其它 (7,700.54) (4,812.74) 54.00 (27.00) 0.00  应收账款周转率 4.47 9.32 9.32 9.32 9.23 

经营活动现金流 (7,799.71) (7,793.25) (937.13) (3,325.18) 4,402.99  存货周转率 5.47 7.10 6.56 8.30 8.98 

资本支出 4,122.66 4,598.13 50.00 38.79 100.94  总资产周转率 0.19 0.41 0.66 0.93 1.08 

长期投资 45.89 (8.03) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,753.97) (4,472.81) (120.16) (38.63) (0.39)  每股收益 -9.88 -4.86 -2.90 -0.04 1.02 

投资活动现金流 2,414.59 117.29 (70.16) 0.16 100.55 
 每股经营现金流 -5.65 -5.64 -0.68 -2.41 3.19 

债权融资 (1,542.40) 2,024.00 (2,680.94) 19.77 15.90  每股净资产 21.96 18.18 20,702.44 20,644.38 22,268.26 

股权融资 4,047.33 1,488.14 (1,890.14) 0.00 103.95  估值比率      

其他 (2,953.04) (953.74) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 -18.02 -36.61 -61.44 -4,562.95 175.23 

筹资活动现金流 (448.11) 2,558.41 (4,571.07) 19.77 119.85 
 市净率 8.11 9.79 0.01 0.01 0.01 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 29.66 -3.62 3.60 -27.54 -8.35 

现金净增加额 (5,833.23) (5,117.55) (5,578.36) (3,305.24) 4,623.39  EV/EBIT 19.75 -4.15 3.10 45.04 -12.69 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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