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创新药收入高增长，管线进入收获期 

 
 

 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2023年中报业绩，上半年公司实现营业收入 111.68亿元，

同比增长 9.19%；归母净利润 23.08 亿元，同比增长 8.91%；扣非归母净

利润 22.43亿元，同比增长 11.68%。 

⚫ Q2 业绩提速明显，经营质量、效率显著提升。分季度来看，公司单 Q2

实现营业收入 56.76亿元，同比增长 19.51%（ Q1同比+0.25%）；实现归母

净利润 10.69亿元，同比增长 21.17%（ Q1同比+0.17%）；扣非归母净利润

10.23亿元，同比增长 23.48%（ Q1同比+3.40%）。费用率方面，2021~2023H1

销售费用率分别为 36.22%、34.54%、32.94%，下降较为明显；管理费用率

为 11.04%、10.84%、9.71%，平稳下降；研发费用率分别为 22.94%、22.97%、

20.87%，上半年公司累计研发投入 30.58亿元，其中费用化研发投入 23.31

亿元；销售净利率分别为 17.31%、17.93%、20.51%，提升显著。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。公司业绩重回增长快车道，费用率将逐步优

化，经营管理质量显著提升。 

⚫ 创新药价值凸显驱动业绩增长，仿制药收入基本持平。2023H1公司创

新药收入达 49.62 亿元 含税），公司创新药进入医保后可及性大大提高。

重点产品中达尔西利是中国首个自主研发的 CDK4/6 抑制剂，在

HR+/HER2-一线乳腺癌患者治疗中 PFS 首次突破 30 个月，客观缓解率

 ORR）为 57.4%；瑞维鲁胺是中国首个自主研发的 AR抑制剂。此外，

上半年新获批阿得贝利单抗 PD-L1 抑制剂），显著延长患者的总生存期

 OS）至 15.3 个月，目前还在准入放量初期，为公司业绩贡献了一定增

量。上半年仿制药收入基本持平。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较

为明显，但仿制药集采对销售仍然造成一定程度的压力，第二批集采涉及

产品注射用紫杉醇(白蛋白结合型)、醋酸阿比特龙片因多数省份集采续约

未中标及降价等因素影响，上半年销售额同比减少 5.23亿元，2022年 11

月开始执行的第七批集采涉及产品销售额同比减少 5.78亿元。 

⚫ 多项创新成果获批上市，内生增长动力强劲。2023H1 公司 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、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）、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）以及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。研

发管线进展包括：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。重磅品种丰富, 未来有

望形成 20+创新药矩阵，提供长远强劲增长动力。 

⚫ 投资建议：考虑公司研发管线丰富，未来将持续兑现，贡献业绩增量，我
们预计公司 2023-2025年归母净利润为 47.21/57.15/70.66亿元，同比增长
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[Table_Market] 市场数据 2023-08-21 

A股收盘价(元) 38.8 

股票代码 600276 

A股一年内最高价/最低价(元) 49.29/31.90 

上证指数 3,092.98 

总股本/实际流通A股(万股) 637,900/637,421 

流通 A股市值(亿元) 2,473 
 

 

相对沪深 300表现图 
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资料来源：中国银河证券研究院 
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20.85%、21.06%、23.63%，EPS 分别为 0.74/0.90/1.11 元，当前股价对应

2023-2025年 PE为 52/43/35倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：研发进度不及预期的风险、市场竞争加剧的风险、降价超预期
的风险、产品注册进度不及预期的风险。 

 

表1：主要财务指标预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_MainFinance] 
 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 21275.27  23854.68  27613.36  32594.96  

收入增长率% -17.87  12.12  15.76  18.04  

净利润 百万元） 3906.30  4720.87  5715.30  7065.75  

利润增速% -13.77  20.85  21.06  23.63  

毛利率% 83.61  83.61  83.90  84.16  

摊薄 EPS(元) 0.61  0.74  0.90  1.11  

PE 63.36  52.43  43.31  35.03  

PB 6.54  6.02  5.28  4.59  

PS 11.63  10.38  8.96  7.59  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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一、业绩提速明显，经营质量、效率显著提升 

根据公司 2023年半年报，2023H1总营收 111.68亿元，同比增长 9.19%。归属于母公司所

有者的净利润 23.08 亿元，同比增长 8.19%，创新药销售收入 49.62 亿元，占总营收 44.43%，

相比 2022 年提高 6.28pcts，公司创新药凭借更贴合中国人群的优异临床价值，为广大患者带

来了更好的治疗选择，进入医保后可及性大大提高。2023H1 仿制药收入基本持平，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

比增长较为明显，但仿制药集采对销售仍然造成一定程度的压力。 

图 1：2020-2023 H1收入和归母净利润 亿元）及增速  图 2：2022-2023H1公司创新药收入 亿元）和占比 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司加强资源整合，通过降本增效提高经营质量以及盈利能力。费用率方面，2021~2023H1

销售费用率分别为 36.22%、34.54%、32.94%，下降较为明显；管理费用率为 11.04%、10.84%、

9.71%，平稳下降；研发费用率分别为 22.94%、22.97%、20.87%，上半年公司累计研发投入

30.58 亿元，其中费用化研发投入 23.31 亿元；销售净利率分别为 17.31%、17.93%、20.51%，

提升显著。公司严格把控人员管理，不断提高人均单产，加强对销售运营支持体系、营销财务

体系的管理，提升销售运营效率，确保公司提质增效。 

图 3：2020-2023H1销售净利率和销售毛利率情况  图 4：2020-2023H1四项费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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二、多项创新成果获批上市，内生增长动力强劲 

2023 上半年公司 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、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）、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、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。

另外，公司研发管线进展包括：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。重磅品种丰富, 未来有望形成 20+创新药矩阵，提

供长远强劲增长动力。 

图 5：2023H1公司临床后期管线进展 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

拓展海外合作方面，2023年 2月，公司将自主研发的 EZH2抑制剂 SHR2554除大中华区

以外的全球权益，有偿许可给 Treeline Biosciences；Treeline 已向公司支付 1,100 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；进入商业销售阶段

以后，Treeline 将根据实际年净销售额，向恒瑞支付累计不超过 6.5 亿美元的销售里程碑款；

此外，Treeline 公司还将按照约定比例 10%-12.5%）根据实际年净销售额向公司支付销售提

成。 

2023年 8月，公司将自主研发的胸腺基质淋巴细胞生成素 TSLP）单克隆抗体除大中华

区以外的全球权益，有偿许可给 One Bio,Inc.；One Bio将向公司支付 2,500万美元首付款和近

期里程碑付款，并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；此外，One 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。 

表 1：公司 2023H1海外拓展情况 

时间 产品 合作方 协议内容 授权地区 

2023年 2月 
SHR2554 EZH2

抑制剂） 

Treeline 

Bioscienc

es 

向公司支付 1,100 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 

进入商业销售阶段以后，Treeline将根据实际年净销售额，向恒瑞支付累计不超

过 6.5亿美元的销售里程碑款 

Treeline 公司还将按照约定比例 10%-12.5%）根据实际年净销售额向公司支付

销售提成 

大中华区

以外区域 

2023年 8月 

胸腺基质淋巴

细 胞 生 成 素

 TSLP）单克隆

抗体 

One 

Bio,Inc. 

向公司支付 2,500万美元首付款和近期里程碑付款，并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 

One 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 

大中华区

以外区域 

资料来源：招股说明书，中国银河证券研究院  
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公司财务预测表 

资产负债表 百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表 百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 30934.05  32233.96  36564.11  42455.46  营业收入 21275.27  23854.68  27613.36  32594.96  

现金 15110.68  14444.55  16591.49  19586.17  营业成本 3486.64  3908.95  4447.08  5163.28  

应收账款 5891.40  6758.83  7823.79  9235.24  营业税金及附加 190.39  212.31  245.76  290.10  

其它应收款 562.18  656.00  759.37  896.36  营业费用 7347.89  8110.59  9250.48  10756.34  

预付账款 1054.79  1211.78  1378.59  1600.62  管理费用 2306.48  2385.47  2706.11  3096.52  

存货 2450.57  2899.14  3298.25  3829.43  财务费用 -470.87  -490.00  -530.00  -580.00  

其他 5864.43  6263.67  6712.62  7307.64  资产减值损失 -146.68  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 11420.95  13660.88  15345.07  16927.22  公允价值变动收益 76.50  0.00  0.00  0.00  

长期投资 767.86  1347.86  1927.86  2507.86  投资净收益 387.36  429.38  497.04  586.71  

固定资产 5383.16  6204.40  6923.60  7540.74  营业利润 4111.96  5016.06  6040.30  7431.23  

无形资产 519.90  597.90  675.90  753.90  营业外收入 2.08  2.30  2.30  2.30  

其他 4750.04  5510.72  5817.72  6124.72  营业外支出 145.55  156.00  156.00  156.00  

资产总计 42355.01  45894.84  51909.18  59382.68  利润总额 3968.49  4862.36  5886.60  7277.53  

流动负债 3639.22  4032.63  4419.70  4934.55  所得税 153.42  243.12  294.33  363.88  

短期借款 1260.94  1260.94  1260.94  1260.94  净利润 3815.07  4619.24  5592.27  6913.65  

应付账款 1486.97  1683.02  1914.71  2223.08  少数股东损益 -91.23  -101.62  -123.03  -152.10  

其他 891.31  1088.67  1244.04  1450.53  归属母公司净利润 3906.30  4720.87  5715.30  7065.75  

非流动负债 302.63  287.48  287.48  287.48  EBITDA 3945.91  5187.12  6273.41  7716.38  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS 元） 0.61  0.74  0.90  1.11  

其他 302.63  287.48  287.48  287.48       

负债合计 3941.85  4320.11  4707.19  5222.03  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 589.35  487.72  364.69  212.59  营业收入 -17.87% 12.12% 15.76% 18.04% 

归属母公司股东权益 37823.81  41087.00  46837.30  53948.05  营业利润 -11.85% 21.99% 20.42% 23.03% 

负债和股东权益 42355.01  45894.84  51909.18  59382.68  归属母公司净利润 -13.77% 20.85% 21.06% 23.63% 

     毛利率 83.61% 83.61% 83.90% 84.16% 

现金流量表 百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 18.36% 19.79% 20.70% 21.68% 

经营活动现金流 1265.26  3578.33  4361.32  5107.90  ROE 10.33% 11.49% 12.20% 13.10% 

净利润 3815.07  4619.24  5592.27  6913.65  ROIC 7.98% 9.67% 10.48% 11.46% 

折旧摊销 644.15  814.76  916.81  1018.86  资产负债率 9.31% 9.41% 9.07% 8.79% 

财务费用 6.49  0.00  0.00  0.00  净负债比率 10.26% 10.39% 9.97% 9.64% 

投资损失 -457.34  -429.38  -497.04  -586.71  流动比率 8.50  7.99  8.27  8.60  

营运资金变动 -2813.24  -1572.63  -1796.14  -2381.82  速动比率 7.36  6.81  7.07  7.37  

其它 70.13  146.35  145.42  143.92  总资产周转率 0.52  0.54  0.56  0.59  

投资活动现金流 390.29  -2776.79  -2249.38  -2158.21  应收帐款周转率 4.04  3.77  3.79  3.82  

资本支出 -1971.96  -2633.76  -2166.42  -2164.92  应付帐款周转率 2.13  2.47  2.47  2.50  

长期投资 2195.76  -580.00  -580.00  -580.00  每股收益 0.61  0.74  0.90  1.11  

其他 166.49  436.97  497.04  586.71  每股经营现金 0.20  0.56  0.68  0.80  

筹资活动现金流 -318.77  -1495.37  0.00  0.00  每股净资产 5.93  6.44  7.34  8.46  

短期借款 1260.94  0.00  0.00  0.00  P/E 63.36  52.43  43.31  35.03  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 6.54  6.02  5.28  4.59  

其他 -1579.71  -1495.37  0.00  0.00  EV/EBITDA 58.80  45.19  37.03  29.71  

现金净增加额 1417.28  -666.13  2146.94  2994.68  PS 11.63  10.38  8.96  7.59  

      69.01% -45.69% 19.02% 19.79% 数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数相对于基准指数 沪深 300指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 
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推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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[Table_Avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司 以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。
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资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负

责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。 

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。 
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