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化学制剂 恒瑞医药（600276.SH） 买入-A(首次)
创新药龙头新药加速商业化，代谢、自免管线进入收获期

2024年 11月 19日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 11月 18日

收盘价（元）： 47.20

年内最高/最低（元）： 57.53/35.51

流通A股/总股本（亿）： 63.79/63.79

流通 A股市值（亿）： 3,010.89

总市值（亿）： 3,010.89

基础数据：2024年 9月 30日

基本每股收益(元)： 0.73

摊薄每股收益(元)： 0.73

每股净资产(元)： 6.95

净资产收益率(%)： 10.41

资料来源：最闻

分析师：

魏赟

执业登记编码：S0760522030005

邮箱：weiyun@sxzq.com

邓周宇

执业登记编码：S0760524040002

邮箱：dengzhouyu@sxzq.com

事件描述

 2024年 10月 25日，公司发布 2024年三季报。2024年前三季度公司营

收 201.9亿元（+18.7%），归母净利润 46.2亿元（+33.0%）。第三季度公司营

收 65.9亿元（+12.7%），归母净利润 11.9亿（+1.9%）。

 2024年 9月 9日，公司发布员工持股计划。根据 100%解锁的业绩目标，

2024年、2025年、2026年公司创新药收入为 130亿元、165亿元、208亿元，

同比 23%、27%、26%；新分子实体 IND获批数量分别为 12个、13个、14

个；创新药 NDA申请数量（包含新适应症）分别为 6个、5个、4个。

事件点评

 销售人员精简，研发加大投入。前三季度销售费用 61.1亿元，销售费用

率 30.3%（-1.5pct），系公司精简销售人员所致。前三季度公司研发费用 45.5

亿元，研发费用率 22.5%（+0.6pct），系多款管线处在临床后期，公司加大

研发投入所致。

 上市新药进入医保，创新药业务快速增长。瑞维鲁胺、达尔西利、恒格

列净等 10多款创新药已进医保，进院数量持续增加。2024年 H1，公司创新

药收入 66.1亿元（+33%），预计三季度创新药仍维持快速增长。阿得贝利单

抗显著提高患者 OS，海曲泊帕快速升板安全高效，两款新药快速商业化。

卡瑞利珠单抗联合阿帕替尼的 BLA获得 FDA受理,有望美国上市。

 小分子、ADC、双抗肿瘤新药陆续进入后期或上市申请阶段，EZH2 抑

制剂 SHR2554 片在 PTCL 上市申请受理，SHR-A1811 已申报 HER2 阳性

NSCLC 的上市申请受理，TROP2、CLAUDIN18.2 ADC 进入临床 3 期。

PD-L1/TGFβ双抗 SHR-1701 的 G/GEJC 适应症上市申请受理，推进多项 3

期，新一代 TIGIT多抗已开展临床，有 10多个双/多特异性抗体在研。

 降糖新药布局丰富，GLP-1组合授权出海。降糖领域公司持续推进恒格

列净、瑞格列汀商业化，推出和二甲双胍多种联用方案，其复方制剂 HR20031

已在 NDA。公司将 GLP-1 类组合 HRS-7535、HRS9531、HRS-4729在海外

的权利许可给美国 Hercules公司。首付款和近期里程碑、销售里程碑分别为

1.1亿美元、不超过 57.25亿美元，展现出良好的市场潜力。

 IL-17A单抗已上市，JAK1、IL-5、URAT1新药将陆续上市。公司自免

领域在研新药有望陆续上市，IL-17A夫那奇珠单抗银屑病适应症首先上市，

成人活动性强直性脊柱炎上市申报。JAK1抑制剂 SHR0302强直性脊柱炎适

应症、中重度特应性皮炎、类风湿关节炎、重度斑秃已在 NDA，IL-5 单抗
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SHR-1703、URAT1抑制剂 SHR4640、SHR-1819 IL-4Rα单抗已入 3期临床。

投资建议

 公司已有 17款创新药上市，近 10款新药 NDA受理，根据员工持股方

案，2024-2026年新增 15款新药 NDA申请，密集上市的新药提供增长动力。

预计公司 2024-2026 年营收 269.4 亿元、312.3 亿元、360.7 亿元，同比

18.0%/15.9%/15.5%；归母净利润为 60.8 亿元、70.4 亿元、80.1亿元，同比

41.3%/15.7%/13.9%;PE分别为 50.1\43.2\38.0，首次覆盖，给予“买入-A”评级。

风险提示

 研发及员工持股计划业绩不及风险：近年来新药审评和监管的政策与措

施不断出台，国家对于新药开发中各阶段的审评标准也不断提高。公司采取

了一系列的措施推动创新靶点前移，也因此会承担更高的研发风险，存在新

药研发的上市申请及进入临床阶段新药不及预期风险，从而无法达到员工持

股计划发布的研究进展带来的业绩风险。

 行业政策风险：医药行业受国家政策影响大，近年来行业监管日趋严格，

发展变化快速且复杂。随着“三医联动”持续深化医疗卫生体制改革，药品带

量采购、医保药品目录动态调整、医保支付方式改革等政策的推进，公司药

品的盈利水平可能会受到影响。

 市场竞争风险：随着国内药品审评审批制度逐步与国际接轨，国外医药

企业的产品进入国内速度加快。同时医药产业同质化竞争激烈，公司产品销

售面临一定的市场压力。

 质量控制风险：药品质量关乎人们的健康和生命，药品监管机构对生产

质量的要求日趋严格。由于药品的生产环节较多，有可能因原材料、生产、

质检、运输、储存、使用等原因而使公司面临一定的质量控制风险。

 环境保护风险：药品生产过程中产生的污染物，若处理不当可能会对环

境造成不利影响。随着社会环保意识的增强，国家及地方环保部门的监管力

度不断提高，对于污染物排放管控 力度持续加大，公司面临的环保压力和

风险逐步增加，有可能需支付更高的环保费用。

 里程碑不及预期风险：公司自研创新药陆续通过授权海外权益获得商业

化权益，海外授权收益通常包括首付款、研发里程碑、销售里程碑及分成，

公司存在新药研发及销售进度不及预期带来里程碑收益不及预期风险。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 21,275 22,820 26,938 31,233 36,069

YoY(%) -17.9 7.3 18.0 15.9 15.5
净利润(百万元) 3,906 4,302 6,079 7,035 8,015
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YoY(%) -13.8 10.1 41.3 15.7 13.9
毛利率(%) 83.6 84.6 86.4 86.5 86.9
EPS(摊薄/元) 0.61 0.67 0.95 1.10 1.26
ROE(%) 9.9 10.4 13.1 13.5 13.6
P/E(倍) 77.9 70.7 50.1 43.2 38.0
P/B(倍) 8.0 7.5 6.7 5.9 5.2
净利率(%) 18.4 18.9 22.6 22.5 22.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 30934 31287 35872 41305 47291 营业收入 21275 22820 26938 31233 36069
现金 15111 20746 24717 28843 32983 营业成本 3487 3525 3668 4203 4721

应收票据及应收账款 6394 5520 5255 6103 7013 营业税金及附加 190 219 240 275 327

预付账款 1055 1221 1466 1649 1948 营业费用 7348 7577 8620 10151 11903

存货 2451 2314 2644 3036 3344 管理费用 2306 2417 2505 2905 3354

其他流动资产 5924 1486 1790 1674 2002 研发费用 4887 4954 6061 7027 8116

非流动资产 11421 12497 13311 14189 15281 财务费用 -471 -478 -625 -729 -862

长期投资 768 695 622 549 476 资产减值损失 -173 -90 0 0 0

固定资产 5383 5451 5810 6141 6522 公允价值变动收益 77 -58 18 18 14

无形资产 2201 3376 3937 4595 5388 投资净收益 387 -49 24 24 24

其他非流动资产 3069 2974 2942 2904 2895 营业利润 4112 4910 6510 7443 8547

资产总计 42355 43785 49182 55494 62572 营业外收入 2 4 2 3 3

流动负债 3639 2554 3213 3725 4010 营业外支出 146 247 176 192 190

短期借款 1261 0 0 0 0 利润总额 3968 4667 6336 7254 8360

应付票据及应付账款 1768 1510 2456 2489 3065 所得税 153 389 322 306 450

其他流动负债 611 1043 758 1237 945 税后利润 3815 4278 6014 6947 7910

非流动负债 303 198 198 198 198 少数股东损益 -91 -25 -65 -88 -105

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 3906 4302 6079 7035 8015

其他非流动负债 303 198 198 198 198 EBITDA 4197 4801 6408 7334 8463

负债合计 3942 2751 3411 3923 4208
少数股东权益 589 567 503 414 309 主要财务比率

股本 6379 6379 6379 6379 6379 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 3020 3058 3058 3058 3058 成长能力

留存收益 28819 32102 36684 41857 47688 营业收入(%) -17.9 7.3 18.0 15.9 15.5

归属母公司股东权益 37824 40466 45269 51156 58055 营业利润(%) -11.9 19.4 32.6 14.3 14.8

负债和股东权益 42355 43785 49182 55494 62572 归属于母公司净利润(%) -13.8 10.1 41.3 15.7 13.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 83.6 84.6 86.4 86.5 86.9

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 18.4 18.9 22.6 22.5 22.2

经营活动现金流 1265 7644 6148 6266 6481 ROE(%) 9.9 10.4 13.1 13.5 13.6
净利润 3815 4278 6014 6947 7910 ROIC(%) 8.8 9.1 11.8 12.0 12.1

折旧摊销 605 756 754 884 1030 偿债能力

财务费用 -471 -478 -625 -729 -862 资产负债率(%) 9.3 6.3 6.9 7.1 6.7

投资损失 -387 49 -24 -24 -24 流动比率 8.5 12.3 11.2 11.1 11.8

营运资金变动 -2848 2480 46 -795 -1561 速动比率 6.8 10.5 9.6 9.6 10.2

其他经营现金流 551 559 -18 -18 -14 营运能力

投资活动现金流 390 1222 -1527 -1721 -2086 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6

筹资活动现金流 -319 -3144 -651 -419 -255 应收账款周转率 3.5 3.8 5.0 5.5 5.5

应付账款周转率 1.7 2.2 1.9 1.7 1.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.61 0.67 0.95 1.10 1.26 P/E 77.9 70.7 50.1 43.2 38.0

每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 1.20 0.96 0.98 1.02 P/B 8.0 7.5 6.7 5.9 5.2

每股净资产(最新摊薄) 5.93 6.34 7.10 8.02 9.10 EV/EBITDA 68.7 59.2 43.7 37.6 32.1

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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