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中经记者 陈婷 赵毅 深圳报道

“从财务角度来看，我们兑现

了所有承诺，实现了产品收入显

著 增 长 、美 国 公 认 会 计 原 则

（GAAP）盈利以及可观的现金

流。”近日，百济神州（688235.SH、

6160.HK、ONC.O）总裁兼首席

运营官吴晓滨在电话会议上如此

表示。

根据业绩快报，百济神州

2025年首次实现年度盈利，营收

同比增长40.4%至约382.05亿元，

净利润约14.22亿元。报告期内，

公司产品收入377.7亿元。其中，

泽布替尼（商品名：百悦泽）全球

销售额总计280.67亿元，约合39

亿美元。

泽布替尼的研发与商业化之

路，是一场跨越十余年、耗资数十

亿美元的“豪赌”，也是中国创新

药史上的里程碑。

2012年，百济神州BTK项目

立项，目标是做出一款靶点抑制

更专一、活性更强的 BTK 抑制

剂。2019 年，泽布替尼获美国

FDA批准上市，中国创新药出海

实现了“零的突破”。

前后八年时间，泽布替尼从零

到销售额40亿美元，百济神州不

仅打破了海外市场的坚冰，更在全

球医药版图中刻下属于中国药企

的坐标。

面对竞赛下半场，百济神州

方面在接受《中国经营报》记者采

访时表示：“公司已实现强劲的全

球财务状况。截至 2025 年 12 月

31日，我们的现金及现金等价物

达到45亿美元。自2024年以来，

产品收入已增长39.8%，且我们预

计 2026 年及以后产品收入还将

显著增长。”

创新药龙头百济神州，在

其成立的第 15 个年头正式扭亏

为盈。

财报显示，剔除股份支付费

用、折旧及摊销费用、长期股权

投资减值损失等非现金项目影

响后，2025 年百济神州经调整

的营业利润达 77.27 亿元，2024

年同期为5.28亿元；2025年公司

经调整的净利润达 60.94 亿元，

2024 年同期经调整的净亏损为

4.91亿元。

2025 年，百济神州全年自

由 现 金 流 超 过 9.4 亿 美 元 ，经

营活动产生的净现金为 11 亿

美元。

5 年 前 ，冲 刺 科 创 板 上 市

的 百 济 神 州 仍 在 招 股 书 中 表

示：“作为一家经营历史有限，

尤 其 是 专 注 于 快 速 发 展 的 癌

症治疗领域的生物科技公司，

公 司 难 以 评 估 当 前 业 务 及 可

靠地预测公司未来表现 。”自

2010 年成立以来，公司运营已

耗费大量现金。

百济神州方面表示，新药

研发、生产、商业化是一个投

资大、周期长、风险高的过程，

公司在药物早期发现、临床前

研究、临床开发、监管审查、生

产、商业化推广等多个环节持

续投入。

值得注意的是，登陆 A 股之

前，百济神州已在纳斯达克、香港

联交所上市，分别募资 1.58 亿美

元和70.85亿港元，其于A股IPO

募资约221.6亿元。截至2024年

年末，百济神州累计未弥补亏损

为 626.67 亿元，当年研发费用为

141.4亿元。

跨过盈亏线

当泽布替尼以40亿美元的年

销售额成为“耀眼明星”时，资本市

场最迫切的疑问随之而来：泽布替

尼的销售峰值将在何时出现？百

济神州如何在全球生物医药的下

半场竞赛中，挖掘出足以接棒的第

二、第三增长曲线？

百济神州方面对记者表示，过

去15年来，随着治疗手段的显著创

新和患者疗效的改善，CLL市场规

模已达120亿美元，并且还在不断

增长。目前美国 CLL 的治疗格局

大致平均分为两类：一类是接受

BTK抑制剂持续治疗的患者，另一

类是接受某种固定疗程治疗的患

者。泽布替尼目前已在持续治疗

的新患者市场取得领先地位。

“未来，泽布替尼不仅将继续作

为持续治疗方案，也可与索托克拉

联合用药，为倾向接受固定疗程的

患者提供潜在同类最佳的固定疗程

治疗方案。泽布替尼联合索托克拉

（ZS）能够开拓公司尚未涉足的固

定疗程治疗市场。我们希望能兑现

目前关于固定疗程的承诺和愿景，

这将让我们处于一个真正独一无二

的地位。从这个角度来看，随着泽

布替尼在持续治疗领域市场份额的

不断增长，我们认为这将显著地拓

展市场。我们对这个机遇感到无比

振奋，我们需要再等待一段时间，让

相关数据进一步完善成熟。”百济神

州方面进一步称。

2025年，百济神州在血液肿瘤

领域，多款处于临床后期阶段的基

石性产品临近商业化。BCL2抑制

剂索托克拉在中国取得全球首次

上市许可申请批准，此外，复发/难

治性MCL的注册申报正在美国和

欧盟接受审评，预计今年上半年将

获 得 美 国 FDA 的 监 管 决 定 。

BGB-16673（BTKCDAC）稳步推

向注册性试验。

2025年，百济神州启动了三项

Ⅲ期试验，包括一项 BGB-16673

与匹妥布替尼的头对头试验。在

实体瘤领域，替雷利珠单抗与泽尼

达妥单抗和化疗联合治疗方案治

疗HER2阳性胃癌的Ⅲ期试验，取

得积极的数据读出结果。“下一轮

创新浪潮已经来临。仅在2025年，

我们就完成了5款新产品的临床概

念验证。在过去两年中，我们已将

17 个新分子实体推进到临床阶

段。”百济神州方面表示。

“2026年标志着百济神州研发

创新开启新纪元。最初十年间，我

们从零开始建设。即使力量有限，

我们研发出了两款突破性药物：百

悦泽和百泽安（替雷利珠单抗），并

证明了百济神州能够以自身最高

水平进行创新。第二篇章是过去

五年间的规模扩展和能力准备。

我们投入大量资源构建了强大的

发现引擎，打造出真正具有差异化

的全球研发‘快车道’。如今，我们

比以往任何时候都更有能力持续

推出创新成果。”百济神州方面称。

竞逐“下半场”

控制权夯实

与夯实控制权并行的是，人福

医药正在借本次募资进行一场深

度的战略转型。

根据预案，扣除发行费用后的

募集资金净额将用于五大项目，

其中创新药研发成为本次募投的

重中之重。具体来看，五大募投

项目包括：创新药研发项目——子

公司宜昌人福项目、创新药研发

项目——总部研究院项目、两性健

康及复杂制剂制造基地建设项

目、数智化建设项目以及补充流

动资金。在这之中，创新药研发

合计拟投入募集资金近 17 亿元，

占总募资额（按35亿元上限计算）

的一半左右。

其中，“创新药研发项目——子

公司宜昌人福项目”拟使用募集资

金10.42亿元，宜昌人福是人福医药

的核心麻醉药产业主体，该项目将

重点推进18个创新性强或具备工艺

复杂性的研发项目，布局领域围绕

麻醉镇痛、中枢神经等核心赛道。

根据公告，该项目旨在针对新

型非阿片类靶点的药物研发，以

期突破现有阿片类药物成瘾性

强、副作用明显的局限；同时依托

透皮贴、脂质体、微球等缓控释技

术，开发长效镇痛药物，解决术后

镇痛和慢性疼痛高频给药的临床

痛点。此外，该项目还涵盖新型

中枢神经药物的研发，旨在针对

抑郁、精神分裂等重大疾病领域，

开发具有新机制、新结构的创新药

或改良型新药。

“创新药研发项目——总部研

究院项目”拟使用募集资金6.39亿

元，该项目的实施将推动人福医药

在非麻醉核心治疗领域的产品管线

拓展，具体涉及 HWH871（自身免

疫性疾病）、HWH899（光化性角化

病）等9个在研1类创新药。这些在

研品种覆盖了自身免疫性疾病、炎

症性肠病、特发性肺纤维化、抗感染

等多个治疗领域。项目的推进有望

推动多款重点品种向临床后期乃至

新药上市申请阶段迈进，丰富公司

的梯队化、差异化产品组合。

除创新药研发外，本次募资还

将投向产能升级与数智化改造。

其中，“两性健康及复杂制剂制造

基地建设项目”拟投入7.9亿元，由

子公司九珑人福实施，建设期24个

月，旨在突破产能瓶颈并提升工艺

水平。“数智化建设项目”拟投入

2.12亿元，具体建设内容包括搭建

统一的财务、法务与审计数字化管

控平台，在旗下主要生产基地部署

MES、LIMS 等系统及 AI 工业智能

体，以及建设覆盖药物发现至注册

申报的全流程AI研发平台。

此外，本次发行拟使用募集资

金 8.17 亿元用于补充宜昌人福等

子公司的流动资金，以优化资产负

债结构、降低财务成本。

招商生科拟再掷35亿元加码人福医药

中经记者 苏浩 卢志坤

北京报道

在央企招商局集团

正式入主半年后，老牌麻

醉药龙头企业人福医药

（600079.SH）迎来了控制

权变更后的首次再融资

动作。

近期，人福医药发布

公告称，拟向控股股东招

商生命科技（武汉）有限

公司（以下简称“招商生

科”）发行股票，募集资金

总额不低于30亿元（含本

数）且不超过 35 亿元（含

本数）。资金将主要用于

创新药研发、生产基地建

设及数智化改造。

公告发布后，市场反

应呈现多元化讨论，一方

面，有投资者看好央企入

主后的资源赋能与长期

价值；另一方面，也有市

场人士对发行定价、稀释

效应等细节展开热议。

在“戴帽”ST 的过渡期尚

未完全结束之际，这笔35

亿元的定增究竟释放了

怎样的信号？

针对上述问题，《中

国经营报》记者日前向

人福医药方面致函并致

电采访，其证券部工作

人员表示，邮件已收到，

会转至相关领导。但截

至发稿，未收到公司方

面回复。

根据人福医药发布的《2026年

度向特定对象发行 A 股股票预

案》，本次发行的对象为其控股股

东招商生科，其将以人民币现金方

式全额认购。

回溯人福医药的控制权变更

历程，原控股股东武汉当代科技

产业集团股份有限公司因陷入债

务危机，其持有的人福医药股份

被司法轮候冻结。2025 年 1 月，

招商局集团通过全资控股的招商

创科，以 118 亿元代价成为公司

新任控股股东。同年 7 月，随着

董事会完成改组，实际控制人正

式变更为招商局集团有限公司，

结束了“当代系”长达 32 年的控

股历史。

入主之初，招商生科便展现

了较强的增持意愿。2025 年 4 月

至 6 月期间，招商生科通过集中

竞价交易方式累计增持公司总

股本的 1%，增持金额约为 3.46 亿

元；同年 7 月至 12 月，其再度实

施 增 持 计 划 ，累 计 增 持 比 例 达

2%，增持金额合计 6.54 亿元。经

过此前的增持，截至本次定增预

案公告日，招商生科及其一致行

动人合计控制人福医药 28.30%

的股权。

根据公告，本次发行的股票数

量不低于 2.01 亿股且不超过 2.34

亿股。按发行上限2.34亿股计算，

发行完成后，招商生科及其一致行

动人合计控制股权将从 28.30%提

升至37.29%，进一步巩固了控股股

东的地位。

投向核心管线

2025年公司经调整的净利润达60.94亿元。

2025年，百济神州就完成了5款新产品的临床概念验证。

人福医药此次重金投向创新研

发，其背后是公司核心业务面临的

现实挑战与长期发展的战略考量。

作为国内麻醉药品的龙头企

业，人福医药的核心优势长期建立

在行政管制壁垒之上。国家对精

麻药物的生产、分销、定价均实行

严格管制，入局玩家需取得相应资

质，这构成了极高的行业护城河。

在核心品种方面，人福医药的

注射用盐酸瑞芬太尼、枸橼酸舒芬

太尼注射液等市场占有率超过

90%，盐酸氢吗啡酮注射液/片剂为

独家品种。这三者及盐酸阿芬太

尼注射液均属于麻醉药品和第一

类精神药品，不被纳入集采范围，

从而成为公司稳定的业绩底座。

然而，从长期发展角度看，单一

依赖麻药业务也存在增长空间受限

的问题。近年来，受医保控费、抗生

素集采降价等因素影响，人福医药

的普通药物、体外诊断试剂、医药流

通等业务确实面临压力。

财报数据显示，2024年公司神

经系统用药大类营收增速有所放

缓，同年公司实现营业收入254.35

亿元，归母净利润13.30亿元，同比

大幅下降37.70%，原因包括营销体

系建设、工程项目转固、汇率变动

等导致期间费用增加，以及计提信

用 减 值 损 失 和 资 产 减 值 损 失 。

2025 年上半年，公司营收出现下

滑，主要受医药行业支付端结构性

改革及公司聚焦主业、优化业务结

构影响。

业绩压力之下，寻找第二增长

曲线成为人福医药的必然选择，公

司在2024年年报中即提到，在聚焦

产品线、增强优势领域的同时，将

向呼吸系统用药、抗肿瘤药物、自

免药物领域拓展。

本次定增预案中明确，公司已

构建不同类型的创新药管线组合，

其中包含 1 个全球首创（First-in-

class）项目与 5 个潜在同类最优

（Best-in-class）项目，部分项目研

发进度位居国际前三或国内前三。

在业内看来，本次定增不仅是

招商局集团入主后夯实控制权的

必然一步，更是人福医药从依赖政

策壁垒向创新驱动转型的关键举

措。随着近17亿元资金注入研发

管线，这家麻醉药龙头能否在创新

药领域复制其在麻醉精神药品领

域的成功，尚需时间验证。

依靠产品销售，百济神州迎来

了业绩兑现。

2025年，泽布替尼全球收入达

到 39 亿美元，同比增长 49%，利润

率持续提升。在美国市场，该产品

全年销售额达到 28 亿美元，同比

增长45%。

“我们的领先地位直接源于百

悦泽临床数据的差异化广度、质量

及一致性，包括在2025年ASH（美

国血液学会）会议上分享的数据。”

百济神州方面表示。

泽布替尼由百济神州自主研

发，2019年在美国加速获批用于治

疗既往接受过至少一项疗法的套

细胞淋巴瘤（MCL）成人患者，获批

用于治疗成人华氏巨球蛋白血症

（WM），以及加速获批用于治疗接

受过至少一次抗CD20治疗的复发

或难治性边缘区淋巴瘤（MZL）成

年患者；2020年在中国获批用于治

疗既往至少接受过一种疗法的成年

MCL患者、既往至少接受过一种疗

法的成年慢性淋巴细胞白血病

（CLL）/小淋巴细胞淋巴瘤（SLL）患

者和既往至少接受过一种疗法的

成人WM患者。

百济神州方面告诉记者，泽布

替尼从研发之初便旨在实现更强

效且更具选择性的特征，并在全球

Ⅲ期头对头试验中展现出优于伊

布替尼的疗效和更佳的安全性，包

括房颤在统计学上的显著改善。

伊布替尼是全球首个获批上市

的BTK抑制剂，由强生、Pharmacy-

clics合作开发，主要适应证为CLL，

这也是全球BTK竞争格局中最关键

的适应证领域。2023年1月，泽布替

尼获美国FDA批准用于治疗CLL

或SLL成人患者。2023年全年，泽

布替尼全球销售额达13亿美元，同

比增长129%，成为首个年销售超过

10亿美元的国产创新药。

百济神州方面对记者表示，泽

布替尼是全球获批适应证最广泛

的BTK抑制剂。其广泛的监管批

准、持续深化的全球布局、临床医

生的高度认可，以及在CLL领域卓

越的长期疗效与安全性数据，共同

构筑了显著的领先优势。

创新驱动转型

人福医药大楼外景 公司官网/图

“头对头”挑战

泽布替尼在全球Ⅲ期头对头试验中展现出优于伊布替尼的疗效。

百济神州广州大分子生物药生产基地 受访者/图


