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2023年 7月 6日 证券研究报告/公司研究

化学制剂/化学制药/医药生物

利拉鲁肽注射液肥胖超重适应症获批

关注后续产品放量

事件：7月4日公司发布公告：公司全资子公司中美华东收到NMPA核准

签发的《药品注册证书》，由中美华东申报的利拉鲁肽注射液肥胖或超

重适应症的上市许可申请获得批准，商品名为利鲁平。中美华东是中国

大陆首家也是目前唯一一家拥有利拉鲁肽注射液肥胖或超重适应症上

市批文的医药企业。

事件点评：

◆内地首家GLP-1受体激动剂获批肥胖相关适应症，抢占国内减肥药市

场。据《中国居民营养与慢性病状况（2020）》报告显示，我国有超过

50%的成年居民超重或肥胖，6-17岁、6岁以下儿童超重/肥胖率分别达

到19%和10.4%。国家药品监督管理局药品审评中心（CDE）于2021年

12月发布的《体重控制药物临床试验技术指导原则》显示，此前我国仅

有奥利司他胶囊一种药物获批用于肥胖或体重超重患者的治疗，合规、

安全及有效的体重控制药物存在巨大未被满足的临床需求。弗若斯特沙

利文报告显示，中国肥胖药物市场规模从2016年的2.6亿元人民币增长

到2020年的人民币19亿元，年复合增长率高达64.6%，预计2025年市场

规模将达到87亿元，并将继续保持高速增长，将于2030年接近150亿元。

利拉鲁肽属于GLP-1受体激动剂，GLP-1类产品兼具减肥、降糖和心血

管获益的功效，是相对成熟稳定和安全的靶点。在国外，已有GLP-1受

体激动剂获批用于肥胖相关适应症，根据诺和诺德2022年报数据，其获

批用于肥胖适应症的两款产品Saxenda（利拉鲁肽注射液）和Wegovy（司

美格鲁肽注射液）2022年分别实现销售收入106.76亿丹麦克朗、61.88

亿丹麦克朗，同比增速分别为52%、346%。公司的利鲁平是Saxenda的

生物类似药，作为国内目前唯一获批肥胖或超重适应症的GLP-1受体激

动剂药物，将受益于我国减肥药物市场的快速增长。

◆利拉鲁肽注射液糖尿病适应症早前获批，已实现商业化销售。今年
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年3月，公司首个生物药利拉鲁肽注射液糖尿病适应症获批上市，为国

产首家，目前已正式实现商业化上市销售，并在全国各省积极开展挂网

和进院的工作。据弗若斯特沙利文报告，中国GLP-1受体激动剂药物市

场将以高达57.0%的年复合增长率扩增，并于2025年达到156亿人民币；

到2030年，整体GLP-1受体激动剂药物市场将超过500亿元，2025-2030

年复合增长率为26.2%。

◆围绕 GLP-1 靶点，构筑全方位和差异化的产品管线。除利拉鲁肽注

射液于今年 3月、7月先后获批糖尿病、肥胖超重相关适应症外，公司

围绕 GLP-1靶点进行了深入布局：（1）DR10624，公司控股子公司道

尔生物开发的 first-in-class 的一种靶向 GLP-1 受体（GLP-1R）、GCG

受体（GCGR）和 FGFR1c/Klothoβ（FGF21R）的长效三靶点激动剂，

于 2022年 4月获批在新西兰开展Ⅰ期临床试验，并于 2022年 6月顺利

完成首例受试者给药；（2）SCO-094及其衍生产品，公司与日本 SCOHIA

PHARMA, Inc.签署协议的产品，用于治疗 2型糖尿病、肥胖和非酒精

性脂肪性肝炎（NASH）等疾病的 GLP-1R和 GIPR靶点双重激动剂；

（3）司美格鲁肽注射液，GLP-1受体激动剂，处于 I期临床试验阶段；

（4）HDM1002：公司自主研发的小分子 GLP-1受体激动剂，已于 2023

年 2月递交中国 IND申请；（5）TTP273：全球创新小分子口服 GLP-1

受体激动剂，已完成 II 期临床试验，并于 2021 年授予韩国 Daewon

Pharmaceutical Co., Ltd. TTP273 在韩国的独家开发、生产及商业化权

益，实现首次在研产品 license-out。

投资建议：

我们预计公司2023-2025年的归母净利润分别为31.49/37.44/44.41亿元，

EPS分别为1.80/2.13/2.53元，当前股价对应PE为25/21/18倍。考虑公司

创新药领域将迎来多个重要里程碑，医美业务持续高速发展，利拉鲁肽

注射液糖尿病和肥胖超重适应症相继获批、后续放量可期，我们维持其

“买入”评级。

风险提示：

医药政策风险，新药研发、上市进度不及预期，产品降价风险。
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主要财务数据及预测：

2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 37,714.59 41,232.25 44,455.32 47,898.92

增长率(%) 9.12 9.33 7.82 7.75

归母净利润（百万元） 2,499.21 3,148.85 3,743.82 4,441.20

增长率(%) 8.58 25.99 18.89 18.63

EPS（元/股） 1.42 1.80 2.13 2.53

市盈率（P/E) 31.48 24.99 21.02 17.72

市净率（P/B） 4.24 3.68 3.23 2.81

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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盈利预测（单位：百万元）
资产负债表 2022 2023E 2024E 2025E 利润表 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 3,996.30 4,369.04 7,789.82 10,839.24 营业收入 37,714.59 41,232.25 44,455.32 47,898.92

应收账款 7,198.75 7,701.69 8,363.49 8,946.13 营业成本 25,682.50 27,460.32 29,149.08 30,936.25

预付账款 500.08 329.03 551.07 382.99 营业税金及附加 208.32 227.76 245.56 264.58

存货 4,495.48 4,560.87 5,052.43 5,150.27 营业费用 6,334.74 6,925.58 7,466.95 8,045.35

其他 1,377.25 1,369.61 1,377.97 1,370.38 管理费用 1,248.78 1,365.26 1,471.98 1,586.00

流动资产合计 17,567.86 18,330.24 23,134.79 26,689.01 财务费用 1,015.97 1,137.94 1,226.89 1,321.93

长期股权投资 1,659.08 1,659.08 1,659.08 1,659.08 研发费用 78.26 85.56 92.24 99.39

固定资产 3,981.65 3,831.10 4,213.17 4,021.58 资产减值损失 -3.82 -3.82 -70.00 -70.00

在建工程 873.16 785.84 392.92 275.05 公允价值变动收益 28.47 -10.00 5.00 8.00

无形资产 2,921.42 2,710.09 2,495.85 2,278.69 投资净收益 -141.56 -200.00 -200.00 -200.00

其他 4,189.03 4,181.46 4,173.88 4,172.57 其他 1,217.45 1,532.58 1,723.89 1,812.93

非流动资产合计 13,624.34 13,167.57 12,934.90 12,406.97 营业利润 3,061.45 3,849.02 4,570.62 5,416.42

资产总计 31,192.20 31,497.81 36,069.69 39,095.97 营业外收入 7.61 8.00 8.00 8.00

短期借款 947.52 200.44 0.00 0.00 营业外支出 37.94 38.00 38.00 38.00

应付账款 7,148.51 6,675.65 7,998.68 7,575.35 利润总额 3,031.12 3,819.02 4,540.62 5,386.42

其他 2,056.78 1,813.67 2,191.29 1,956.24 所得税 498.50 628.08 746.75 885.85

流动负债合计 10,152.81 8,689.76 10,189.97 9,531.59 净利润 2,532.63 3,190.94 3,793.87 4,500.57

长期借款 1,051.46 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 33.41 42.10 50.05 59.37

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 归属于母公司净利润 2,499.21 3,148.85 3,743.82 4,441.20

其他 811.49 811.49 811.49 811.49 主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E

非流动负债合计 1,862.95 811.49 811.49 811.49 成长能力

负债合计 12,015.76 9,501.25 11,001.46 10,343.08 营业收入 9.12% 9.33% 7.82% 7.75%

少数股东权益 598.52 640.62 690.67 750.04 营业利润 7.20% 25.73% 18.75% 18.51%

股本 1,754.00 1,754.00 1,754.00 1,754.00 归属于母公司净利润 8.58% 25.99% 18.89% 18.63%

资本公积 2,377.89 2,377.89 2,377.89 2,377.89 获利能力

留存收益 17,017.12 19,601.95 22,623.57 26,248.86 毛利率 31.90% 33.40% 34.43% 35.41%

其他 -2,571.08 -2,377.89 -2,377.89 -2,377.89 净利率 6.63% 7.64% 8.42% 9.27%

股东权益合计 19,176.44 21,996.56 25,068.24 28,752.90 ROE 13.45% 14.74% 15.36% 15.86%

负债和股东权益总计 31,192.20 31,497.81 36,069.69 39,095.97 ROIC 20.12% 21.10% 24.00% 29.37%

现金流量表 2022 2023E 2024E 2025E 偿债能力

经营活动现金流 2,381.85 2,939.97 5,068.58 4,325.59 资产负债率 38.52% 30.16% 30.50% 26.46%

资本支出 2,321.70 122.32 427.92 152.88 流动比率 1.73 2.11 2.27 2.80

长期投资 674.15 0.00 0.00 0.00 速动比率 1.29 1.58 1.77 2.26

其他 -5,431.45 -434.63 -1,060.84 -513.75 营运能力

投资活动现金流 -2,435.60 -312.32 -632.92 -360.88 应收账款周转率 5.53 5.53 5.53 5.53

债权融资 2,146.81 348.28 147.84 147.84 存货周转率 8.91 9.11 9.25 9.39

股权融资 -56.56 122.57 -77.32 -84.46 总资产周转率 1.30 1.32 1.32 1.27

其他 -2,189.96 -2,725.75 -1,085.40 -978.67 每股指标（元） 2022 2023E 2024E 2025E

筹资活动现金流 -99.71 -2,254.91 -1,014.88 -915.30 每股收益 1.42 1.80 2.13 2.53

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 1.36 1.68 2.89 2.47

现金净增加额 -153.46 372.74 3,420.78 3,049.42 每股净资产 10.59 12.18 13.90 15.97

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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