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百亿BD大单里,真正入表的只有33.92亿

账上趴着401.56亿现金。

这是恒瑞医药2025年的期末数,六家创新药龙头里最厚的一份家底。

同一年,它做了316.29亿营收、77.11亿归母净利、69.61亿研发投入,经营活动现金流净额112.35亿

——赚来的钱,是实实在在流进来的。



这张速览卡最扎眼的不是营收,是现金那一栏。市面上多数创新药公司还在靠融资和授权首付续命,

恒瑞已经能用自己的经营现金流,喂饱一条庞大的研发管线。

按2025年69.61亿的研发投入测算,这401亿够它不碰外部一分钱,再砸接近六年。

这就是恒瑞和烧钱biotech最根本的分野。它不缺活下去的底气。

第一次创业封了王,第二次创业要交出一个全新的自己

恒瑞在做的,是药王的第二次创业。

第一次,它靠仿制药做到国内一哥,现金流滚成雪球。第二次,它要把这家公司改写成一家创新药公

司。

有一整个仿制盘在下面托着,这是它的护城河——别人融资一停就断粮,它可以慢慢来。

但硬币的另一面是:能慢慢来,往往就真的慢了。包袱重、盘子大、掉头慢,转型最快的从来不是最

有钱的那个。现金最厚和转型最慢,这两件事在恒瑞身上同时成立。

接下来要做的,是把那些漂亮的大数字一层层剥开,看看里面到底有多少含金量。

恒瑞2025年:316亿营收、77亿归母、401亿在手现金,一份不像biotech的家底



第一层水分:创新药占了多少,得先问是占谁

2025年,恒瑞创新药销售收入163.42亿,同比增长26.09%。

财报里那句话很好听:占药品销售收入58.34%。

但请把口径看清楚——这是占药品销售收入,不是占总营收。放到316.29亿的总盘子里,创新药大约

只占51.7%。

从"接近六成"到"刚过一半",这半步之差,就是恒瑞离一家纯创新药公司还有多远。

再往里看一层,结构更集中。163亿创新药里,抗肿瘤132.40亿,一家独大,占到创新药销售的81.02%;

非肿瘤(代谢、自免这些)31.02亿,增速虽然冲到73.36%,可基数还小。

好的一面也得说透:2026年一季度,创新药收入45.26亿,增速25.75%,占药品销售收入61.69%——

首次站上六成。转型这条曲线,确实在往上走,而且在加速。

一个厚现金流的公司,叠加一条向上加速的创新占比,这是恒瑞值得给溢价的地方。只是别把"占比

58%"直接读成"恒瑞已经是创新药公司了"。它还在半路上。

创新药卖了163亿,但八成压在肿瘤一块;占药品销售58%、占总营收才51.7%



第二层水分:百亿大单,报的是价,不是到账的钱

真正需要把水分挤干的,是那几笔刷屏的出海大单。

2026年5月,恒瑞和百时美施贵宝签约,总潜在交易额约152亿美元,涉及13款项目。

2025年7月,和GSK签约,潜在总额最高120亿美元,约合860亿元人民币,覆盖一款治疗慢阻肺的

PDE3/4抑制剂加最多11个后续项目。

单看这两个数,恒瑞像是把整条管线卖出了天价。

问题在于,这两个数字是报价,不是签收单。

把BMS那笔拆开:总额152亿里,确定能到手的,是首付6亿美元,加上第一笔周年付款1.75亿、2028年

一笔有条件周年付款1.75亿——合计9.5亿美元。剩下的一百四十多亿,全挂在未来的研发和销售里

程碑上,能不能拿到、什么时候拿到,都是未知数。

GSK那笔120亿,确定的首付是5亿美元。

这张图把两根柱子并在一起:一根是媒体标题里的"总潜在额",一根是首付加确定付款。两根柱子的

落差,就是"里程碑"三个字撑起来的想象空间。

百亿是标价、含全部里程碑;真金到手的首付,BMS只有9.5亿、GSK只有5亿



管理层自己的口径同样是潜在总价。执行副总裁兼首席战略官江宁军披露:「2023年以来累计完成

12笔创新药对外许可交易,总潜在价值超过270亿美元」,其中2025全年交易金额达167亿美元。

270亿美元、167亿美元,听着都像天文数字。

可翻到2025年的报表,真正入表的BD收入,只有33.92亿元人民币。

一个是2023年以来累计的潜在总价(还是美元、还含全部里程碑),一个是2025年当期真金入账的

BD收入(人民币)。口径不同,不能直接相减,但正是这种不同,把话说明白了:总潜在、确定到手、当

期入表,这是三个数量级的东西。

标价、签收、到账,越往下越小。市场爱盯着最上面那个数尖叫,恒瑞的现金流表里,记的是最下面

那个。

第三层:这份想象力,该按几折定价

2025年5月23日,恒瑞在港交所主板挂牌,发行价44.05港元,定在区间上限;开盘冲到57港元,较发行

价高出29.4%。这是近五年港股医药板块最大的IPO。

A股加港股,两地平台就位,家底更厚了。可两地的定价从来不是一个数,溢价要单列着看。

真正的分歧,写在机构给出的目标价里:从68港元到97港元,离散度接近50%。

两地定价不一、AH溢价单列;401亿现金托底,是恒瑞区别于烧钱biotech的底座



同一家公司,同一份财报,看多的和看谨慎的差出快一半的空间。分歧的核心不在它的仿制基本盘

——那部分现金流清清楚楚;分歧全在创新转型这块期权:占比刚过半、BD含金量要打几折、里程

碑能兑现多少,每一个假设往上或往下拨一格,估值就差出一大截。

稳的一极,但要回答一个问题

把恒瑞放进创新药龙头这一排,它是"稳"的那一极。

现金最厚,能靠自己的经营现金流持续投入,不看融资脸色;创新占比在往上走,一季度已破六成。这

些都是真的。

它的风险,也从来不是活不下去。而是——转型兑现得慢,BD大单的含金量要打折,那些一百多亿的

报价,落到报表上只剩三十几亿。

现金厚是护城河,可护城河护得住生存,护不住重估。

恒瑞真正要回答的问题只有一个:当账面那份想象力,和到账那份现金流之间隔着一个数量级,市场

愿意为它中间这段落差,付几折的溢价?

风险提示:本文所涉数据均来自公司公告、年报及公开财媒报道,口径以原始披露为准。本文不构成

任何投资建议,历史数据不代表未来表现,市场有风险,投资需谨慎。

来源:恒瑞医药2025年年报及2026年一季报、港交所上市公告、21世纪经济报道、上海证券报、
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