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事件 

2023 年 8 月 18 日，公司公告，2023 年上半年营收 111.68亿元，

同比增加 9.19%，归母净利润 23.08 亿元，同比增加 8.91%，扣非

后归母净利润 22.43 亿元，同比增加 11.68%。2023 年二季度营收

56.76 亿元，同比增加 19.51%；归母净利润 10.69 亿元，同比增

加 21.17%，扣非后归母净利润 10.23 亿元，同比增加 23.48%。 

点评 

营收利润双双提升，费用率逐步优化。（1）2023年上半年，公司

营业收入 111.68 亿元，同比增长 9.19%，归母净利润 23.08 亿元，

同比增加 8.91%。创新药：收入达 49.62 亿元（含税），临床价值

逐渐凸显，驱动收入重回增长轨道。仿制药：上半年收入与去年同

期基本持平。随着医疗机构诊疗复苏，处方药需求逐步释放，公司

手术麻醉、造影等产品以及新上市的仿制药销售同比增长均较为

明显。（2）公司 2023 年上半年销售费用、研发费用与管理费用分

别为 36.78、23.31 和 10.84 亿元，费用率分别为 32.94%、20.87%

和 30.58%，与 2022 年相比均呈现下降趋势。其中股权激励费用

中，销售费用、研发费用与管理费用分别分摊 3480 万元、4614 万

元和 1019 万元。 

临床研发实力雄厚、项目申报稳步推进。截至 2023年 6月底，公

司正在进行中或已计划开展的临床试验达 270 多项，有 60 多项关

键注册试验。其中，2023 年上半年共有 6 项上市申请获 NMPA 受

理，6 项临床推进至Ⅲ期，17 项临床推进至Ⅱ期，18 项临床推进

至Ⅰ期。此外公司共取得创新药制剂生产批件 7 个、改良型新药

制剂生产批件 1 个，仿制药制剂生产批件 2 个。 

内生发展与对外合作并重，国际化进程持续加码。2023年上半年，

公司与 Treeline 共同推进对于 EZH2 抑制剂的合作进程，其中

Treeline 已向公司支付 1100 万美元首付款。并与 One Bio 推进

TSLP 单抗的合作进程，One Bio 将向公司支付 2500 万美元首付款

和里程碑付款。BD 合作为公司发展增添成长动力，有望带来持续

现金流。 

盈利预测、估值与评级 

考虑到公司研发管线丰富，产品持续兑现。我们预测，

2023/2024/2025 年 公 司 营 收 237/276/322 亿 元 ， 同 比

11%/17%/17%。归母净利润 46 亿 /54 亿 /63 亿 元 ， 同 比

+19%/+20%/+20%，维持“买入”评级。 

风险提示 

产品申报获批风险，竞争加剧导致销售不及预期风险，集采风险，

国际化进程不及预期等风险。 

  

 
 
 

 
 
 

 
 

 

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2021 2 022 2 023E 2 024E 2 025E 

营业收入(百万元) 25,906 21,275 23,681 27,581 32,186 

营业收入增长率 -6.59% -17.87% 11.31% 16.47% 16.70% 

归母净利润(百万元) 4,530 3,906 4,580 5,416 6,291 

归母净利润增长率 -28.41% -13.77% 17.25% 18.24% 16.16% 

摊薄每股收益(元) 0.708 0.612 0.718 0.849 0.986 

每股经营性现金流净额 0.66 0.20 1.38 0.79 0.92 

ROE(归属母公司)(摊薄) 12.94% 10.33% 11.35% 12.19% 12.80% 

P/E 71.60 62.92 55.64 47.06 40.51 

P/B 9.27 6.50 6.31 5.74 5.19    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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业绩简评 

2023 年 8 月 18 日，公司公告，2023 年上半年营收 111.68 亿元，同比增加 9.19%，归母
净利润 23.08 亿元，同比增加 8.91%，扣非后归母净利润 22.43 亿元，同比增加 11.68%。
2023 年二季度营收 56.76 亿元，同比增加 19.51%；归母净利润 10.69 亿元，同比增加
21.17%，扣非后归母净利润 10.23 亿元，同比增加 23.48%。 

创新药临床价值凸显，业绩重回增长轨道 

研发管线布局丰富，共涉及11 个领域 

公司已由仿创结合阶段成功迈向全面创新阶段，研发管线布局丰富，疾病领域覆盖齐全。
公司研发共涉及 11 个领域，其中肿瘤领域覆盖激酶抑制剂、抗体偶联药物（ADC）、肿瘤
免疫、激素受体调控、DNA 修复及表观遗传、支持治疗等广泛研究领域。同时，公司在自
身免疫疾病、代谢性疾病、心血管疾病、感染疾病、呼吸系统疾病、血液疾病、疼痛管理、
神经系统疾病、眼科、核药等领域也进行了广泛布局，形成了多元化的战略布局。 

图表1：公司研发管线布局丰富，共涉及11 个领域。 

 

来源：2023 年中报，国金证券研究所 

业绩重回增长轨道，费用率逐步优化 

创新药临床价值凸显，驱动收入增长。2023 年上半年，公司实现营业收入 111.68 亿元，
同比增长 9.19%，其中创新药收入达 49.62 亿元（含税）。同时，公司费用率得到进一步
优化，其中销售费用率、研发费用率与管理费用率均呈现下降趋势。 

 公司创新药凭借更贴合中国人群的优异临床价值，为患者带来更优的治疗选择，未来
有望借助治疗优势逐步放量。 

 达尔西利是中国首个自主研发的新型高选择性 CDK4/6 抑制剂，显著改善
HR+/HER2-二线乳腺癌患者无进展生存期（PFS），大幅降低死亡风险。 

 瑞维鲁胺是中国首个自主研发的 AR 抑制剂，获得《中国临床肿瘤学会（CSCO）
前列腺癌诊疗指南（2022 版）》Ⅰ级推荐（1A 类证据）。 

 阿得贝利单抗是中国首个自主研发获批广泛期小细胞肺癌适应症的 PD-L1 抑制
剂，显著延长患者的总生存期（OS）至 15.3 个月，为广泛期小细胞肺癌一线治
疗提供了更优方案。 

公司 2023 年上半年销售费用、研发费用与管理费用分别为 36.78、23.31 和 10.84 亿元，
费用率分别为 32.94%、20.87%和 30.58%，与 2022 年相比均呈现下降趋势。 

 2023年上半年股权激励费用中，销售费用、研发费用与管理费用分别分摊3480万元、
4614 万元和 1019 万元，而 2022 年同期均未产生此类费用。 
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图表2：1H23 年营收重回增长轨道  图表3：1H23 年三种费用率呈下降趋势 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

创新药临床试验快速推进，多项创新成果获批上市 

2023 年上半年研发管线持续推进，共有 6 项上市申请获 NMPA 受理，6 项临床推进至Ⅲ期，
17 项临床推进至Ⅱ期，18 项临床推进至Ⅰ期。 

 抗 HER2 ADC 产品 SHR-A1811 快速进入临床Ⅲ期研究阶段； 

 2 个 PROTAC 分子已处于临床研究阶段； 

 PD-L1/TGFβ双特异性抗体药物 SHR-1701 快速推进多项临床Ⅲ期研究； 

 新一代 TIGIT/PVRIG 融合蛋白已顺利开展临床研究。  

图表4：临床后期重点品种研发进展情况 

 

来源：2023 年中报，国金证券研究所，注：2023 年 1 月 1 日至 2023年 6月 30日 

公司已有 13 款自研创新药、2 款合作引进创新药在国内获批上市，创新成果稳居行业领
先地位。2023 年上半年，1 类创新药阿得贝利单抗、磷酸瑞格列汀、奥特康唑获批上市，
改良型新药盐酸右美托咪定鼻喷雾剂获批上市，卡瑞利珠单抗的第 9 个适应症及阿帕替尼
的第 3 个适应症（二者联合用于一线治疗晚期肝癌）获批上市，马来酸吡咯替尼片第 3 个
适应症（联合曲妥珠单抗加多西他赛一线治疗 HER2 阳性复发/转移性乳腺癌）获批上市，
羟乙磺酸达尔西利第 2 个适应症（联合来曲唑或阿那曲唑一线治疗 HR 阳性、HER2 阴性局
部复发或晚期转移性乳腺癌）获批上市。 

项目申报工作稳步推进，8款创新药、2 款仿制药获生产批件 

2023 年上半年，公司共取得创新药制剂生产批件 7 个、改良型新药制剂生产批件 1 个，
仿制药制剂生产批件 2 个；取得 2 个品种的一致性评价批件；取得创新药临床批件 32个、
仿制药临床批件 4 个；4 项临床试验被纳入突破性治疗名单，1 项临床试验被纳入美国 FDA
孤儿药资格认定。 
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图表5：1H23 年共获取 8款创新药生产批件 

 

来源：2023 年中报，国金证券研究所 

 

图表6：1H23 年共获取 2款仿制药生产批件 

 

来源：2023 年中报，国金证券研究所 

内生发展与对外合作并重，国际化进程持续加码 

2023 年上半年，公司与 Treeline 推进对于 EZH2 抑制剂的合作进程，其中 Treeline已向
公司支付 1100 万美元首付款。并且与 One Bio 推进 TSLP 单抗的合作进程，One Bio 将向
公司支付 2500 万美元首付款和里程碑付款。BD 合作增添成长动力，将有望为公司带来持
续现金流。 

图表7：BD 合作增添成长动力 

 

来源：2023 年中报，国金证券研究所 

 

序号 时间 合作商 产品 协议 范围

1 2023.02 Treeline Biosciences EZH2 抑制剂

①Treeline已向公司支付1100 万美元首付款，并将按开发进度向公司支付
累计不超过4,500 万美元的开发里程碑款；
②进入商业销售阶段以后，Treeline将根据实际年净销售额，向公司支付累
计不超过6.5 亿美元的销售里程碑款；
③Treeline 还将按照约定比例根据实际年净销售额向公司支付销售提成。

除大中华区以外的全
球权益

2 2023 .08 One Bio,Inc. TSLP单抗

①One Bio 将向公司支付2500 万美元首付款和里程碑付款。
②One Bio 将按开发及商业化进度向公司支付累计不超过10.25 亿美元的研
发及销售里程碑款；
③One Bio 还将按照约定比例根据实际年净销售额向公司支付销售提成。

除大中华区以外的全
球权益
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盈利预测、估值与评级 

考虑到公司研发管线丰富，产品持续兑现。我们预测，2023/2024/2025 年公司营收
237/276/322 亿元，同比 11%/17%/17%。归母净利润 46 亿/54 亿/63 亿元，同比
+19%/+20%/+20%，维持“买入”评级。 

风险提示 

产品申报获批风险，竞争加剧导致销售不及预期风险，集采风险，国际化进程不及预期等
风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 27,735 2 5,906 2 1,275 2 3,681 2 7,581 3 2,186  货币资金 10,805 13,631 15,111 20,939 22,765 25,191 

增长率  -6.6% -17.9% 11.3% 16.5% 16.7%  应收款项 8,827 7,542 8,904 7,336 8,544 9,971 

主营业务成本 -3,349 -3,742 -3,487 -3,967 -4,620 -5,391  存货 1,778 2,403 2,451 2,216 2,581 3,012 

%销售收入 12.1% 14.4% 16.4% 16.8% 16.8% 16.8%  其他流动资产 6,640 6,612 4,469 3,924 4,308 4,666 

毛利 24,386 22,164 17,789 19,715 22,961 26,795  流动资产 28,050 30,188 30,934 34,415 38,198 42,839 

%销售收入 87.9% 85.6% 83.6% 83.3% 83.3% 83.3%  %总资产 80.8% 76.9% 73.0% 77.6% 78.1% 79.0% 

营业税金及附加 -257 -202 -190 -237 -276 -322  长期投资 1,502 1,001 1,508 1,508 1,508 1,508 

%销售收入 0.9% 0.8% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 4,585 6,122 6,576 7,158 7,596 7,890 

销售费用 -9,803 -9,384 -7,348 -7,898 -9,102 -10,557  %总资产 13.2% 15.6% 15.5% 16.1% 15.5% 14.5% 

%销售收入 35.3% 36.2% 34.5% 33.4% 33.0% 32.8%  无形资产 539 1,012 2,572 1,151 1,452 1,791 

管理费用 -3,067 -2,860 -2,306 -2,368 -2,758 -3,219  非流动资产 6,680 9,078 11,421 9,960 10,740 11,413 

%销售收入 11.1% 11.0% 10.8% 10.0% 10.0% 10.0%  %总资产 19.2% 23.1% 27.0% 22.4% 21.9% 21.0% 

研发费用 -4,989 -5,943 -4,887 -5,210 -6,068 -7,081  资产总计 34,730 3 9,266 4 2,355 4 4,375 4 8,938 5 4,252 

%销售收入 18.0% 22.9% 23.0% 22.0% 22.0% 22.0%  短期借款 0 0 1,261 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 6,271 3,775 3,057 4,002 4,758 5,616  应付款项 3,229 2,953 2,050 2,924 3,401 3,966 

%销售收入 22.6% 14.6% 14.4% 16.9% 17.3% 17.5%  其他流动负债 542 448 329 298 348 406 

财务费用 182 338 471 318 424 467  流动负债 3,772 3,402 3,639 3,223 3,749 4,372 

%销售收入 -0.7% -1.3% -2.2% -1.3% -1.5% -1.5%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -14 -10 -173 0 0 0  其他长期负债 171 293 303 246 271 294 

公允价值变动收益 16 36 77 0 0 0  负债 3,943 3,694 3,942 3,469 4,020 4,666 

投资收益 341 213 387 200 200 200  普通股股东权益 30,504 35,003 37,824 40,367 44,429 49,147 

%税前利润 5.0% 4.8% 9.8% 4.3% 3.6% 3.1%  其中：股本 5,332 6,396 6,379 6,379 6,379 6,379 

营业利润 7,007 4,665 4,112 4,820 5,682 6,584  未分配利润 20,844 22,873 25,520 28,956 33,017 37,735 

营业利润率 25.3% 18.0% 19.3% 20.4% 20.6% 20.5%  少数股东权益 283 569 589 539 489 439 

营业外收支 -112 -199 -143 -150 -150 -150  负债股东权益合计 34,730 3 9,266 4 2,355 4 4,375 4 8,938 5 4,252 

税前利润 6,895 4,466 3,968 4,670 5,532 6,434         

利润率 24.9% 17.2% 18.7% 19.7% 20.1% 20.0%  比率分析       

所得税 -587 18 -153 -140 -166 -193   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 8.5% -0.4% 3.9% 3.0% 3.0% 3.0%  每股指标       

净利润 6,309 4,484 3,815 4,530 5,366 6,241  每股收益 1.187 0.708 0.612 0.718 0.849 0.986 

少数股东损益 -19 -46 -91 -50 -50 -50  每股净资产 5.721 5.473 5.929 6.328 6.965 7.704 

归属于母公司的净利润 6,328 4 ,530 3 ,906 4 ,580 5 ,416 6 ,291  每股经营现金净流 0.644 0.660 0.198 1.381 0.786 0.922 

净利率 22.8% 17.5% 18.4% 19.3% 19.6% 19.5%  每股股利 0.220 0.230 0.200 0.180 0.212 0.247 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.75% 12.94% 10.33% 11.35% 12.19% 12.80% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 18.22% 11.54% 9.22% 10.32% 11.07% 11.60% 

净利润 6,309 4,484 3,815 4,530 5,366 6,241  投入资本收益率 18.62% 10.65% 7.39% 9.49% 10.27% 10.99% 

少数股东损益 -19 -46 -91 -50 -50 -50  增长率       

非现金支出 486 551 817 764 920 1,078  主营业务收入增长率 19.09% -6.59% -17.87% 11.31% 16.47% 16.70% 

非经营收益 -340 -379 -554 124 -42 -41  EBIT 增长率 14.08% -39.81% -19.00% 30.90% 18.88% 18.05% 

营运资金变动 -3,023 -437 -2,813 3,392 -1,230 -1,393  净利润增长率 18.78% -28.41% -13.77% 17.25% 18.24% 16.16% 

经营活动现金净流 3,432 4 ,219 1 ,265 8 ,810 5 ,014 5 ,884  总资产增长率 26.03% 13.06% 7.87% 4.77% 10.28% 10.86% 

资本开支 -551 -1,649 -1,972 374 -1,800 -1,850  资产管理能力       

投资 2,007 842 2,196 -200 -200 -200  应收账款周转天数 65.7 68.4 90.3 68.4 68.4 68.4 

其他 341 260 166 200 200 200  存货周转天数 184.5 203.9 254.0 203.9 203.9 203.9 

投资活动现金净流 1,798 - 546 3 90 3 74 - 1,800 - 1,850  应付账款周转天数 142.5 151.9 171.4 151.9 151.9 151.9 

股权募资 1,320 342 379 -892 0 0  固定资产周转天数 43.2 62.9 92.4 90.4 82.1 72.5 

债权募资 0 0 1,260 -1,249 13 14  偿债能力       

其他 -1,029 -1,340 -1,958 -1,180 -1,362 -1,582  净负债/股东权益 -53.38% -52.63% -43.24% -58.42% -57.72% -57.58% 

筹资活动现金净流 291 - 998 - 319 - 3,321 - 1,349 - 1,567  EBIT 利息保障倍数 -34.5 -11.2 -6.5 -12.6 -11.2 -12.0 

现金净流量 5,432 2 ,657 1 ,417 5 ,862 1 ,865 2 ,467  资产负债率 11.35% 9.41% 9.31% 7.82% 8.22% 8.60%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2022-06-15 买入 31.62 N/A 

2 2022-06-30 买入 35.52 N/A 

3 2022-08-20 买入 35.90 N/A 

4 2022-10-30 买入 38.95 N/A 

5 2023-01-13 买入 37.79 52.30～52.30 

6 2023-02-13 买入 43.60 N/A 

7 2023-05-16 买入 47.44 N/A 

8 2023-08-01 买入 44.58 N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有

限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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