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事件： 

近日，公司发布 2023 年年报。全年华堂宁销售额为 0.77 亿元，其他

收入 1.31 亿元。销售开支 0.8 亿元，研发开支 1.7 亿元（同比+32%），行

政开支 1.2 亿元（同比-4%）。税前亏损 2.1 亿元（同比+4%）。现金及等价

物 14.6 亿元（同比增加 9.7 亿元）。 

 

观点： 

公司在手现金充沛，期间费用保持平稳。2023 年公司共收到拜耳 2

笔里程碑付款，合计 12 亿元。公司在手现金从 2022 年底的 4.9 亿元提升

至 2023 年底的 14.6 亿元。毛利方面，2023 年华堂宁毛利率为 48.8%（同

比+5.1pct），预计 2024 年将继续稳步提升。期间费用方面，公司研发+

行政开支合计 3.0 亿元，预计 2024 年将保持稳定；销售开支 0.8 亿元，

其中付给拜耳的销售推广费 0.3 亿元（占华堂宁销售额的 39%），销售开

支的其他部分预计将逐步降低。 

华堂宁 23H2 销售承压主要受反腐+医保降价预期影响，24Q1 进院顺

利。华堂宁全年销售额 7660 万元，其中 23H1 为 7030 万元（21.2 万盒，

盒均 331.6 元），23H2 为 630 万元（3.9 万盒，盒均 161.5 元）。下半年

销售承压主要原因包括：1）23H2 医疗反腐背景下，未纳入医保产品进院

难度较大；2）医保降价预期下，医患和渠道均存有等待心理，且 23H2 部

分订单以医保出厂价进行结算（从盒均价格推测）。我们认为这两大因素

在 2024 年不复存在。公司年报电话会披露 24Q1 已完成近千家医院进院。 

二代 GKA 美国临床 1 期顺利推进，对外授权值得期待。为提高患者

依从性并获取更长的专利保护期，公司开发了 QD 给药的二代 GKA。该产

品的美国 IND 于 2023 年 11 月获受理，目前已启动了美国 1 期临床，公

司预计 2024 年底完成患者入组，2025 年启动 2期临床。考虑到此前华堂

宁在美国完成了和 DPP4i、SGLT2i 的药物互作临床，我们认为二代 GKA 大

概率也有良好的安全性。BD 方面，公司已开展和 MNC 的接触，有望于临

床 2期完成后完成对外授权。 

 

投资建议：结合 2023 年年报更新，我们预测公司 2024/25/26 年

营业收入为 4.36/14.02/22.77 亿元人民币，归母净利润为-

1.22/0.61/2.80 亿元人民币。假定 WACC 15%，永续增长率-2%，DCF 模

型计算出公司目标市值为 54.64 亿元人民币，对应股价为 5.67 港元

（从 5.01 元港币上调）。维持“买入”评级。 

 

风险提示：研发或销售不及预期风险,行业政策风险。  
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 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 0.77  4.36  14.02  22.77  

营业收入增长率(%) 335% 469% 221% 62% 

归母净利（亿元） -2.11  -1.22  0.61  2.80  

净利润增长率(%) -4% 42% 150% 361% 

摊薄每股收益（元） -0.22  -0.12  0.06  0.27  

市盈率（PE） -8.18  -16.14  32.38  7.03  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表(亿元）      利润表(亿元）     

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 15.72  14.08  19.85  26.21   营业收入 0.77  4.36  14.02  22.77  

现金 14.61  12.75  15.88  20.23   其他收入 1.31  1.00  1.00  1.00  

应收账款及票据 0.01  0.04  0.12  0.19   营业成本 0.39  2.05  5.89  8.43  

存货 0.45  0.85  2.45  3.51   销售费用 0.80  2.25  6.04  9.49  

其他 0.66  0.44  1.40  2.28   管理费用 1.24  1.30  1.37  1.44  

非流动资产 1.53  3.02  2.46  1.95   研发费用 1.72  1.81  1.90  1.99  

固定资产 0.45  2.12  1.71  1.35   财务费用 -0.09  -0.34  -0.29  -0.37  

无形资产 0.98  0.80  0.65  0.51   除税前溢利 -2.11  -1.22  0.61  3.29  

其他 0.10  0.10  0.10  0.10   所得税 0.00  0.00  0.00  0.49  

资产总计 17.25  17.09  22.31  28.16   净利润 -2.11  -1.22  0.61  2.80  

流动负债 2.52  3.54  8.11  11.13   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.17  0.17  0.17  0.17   归属母公司净利润 -2.11  -1.22  0.61  2.80  

应付账款及票据 0.52  2.28  6.54  9.36        

其他 1.83  1.09  1.40  1.59   EBIT  -2.20  -1.56  0.31  2.92  

非流动负债 13.72  13.72  13.72  13.72   EBITDA -2.20  -1.04  0.87  3.43  

长期债务 1.07  1.07  1.07  1.07   EPS（元） -0.22  -0.12  0.06  0.27  

其他 12.65  12.65  12.65  12.65        

负债合计 16.24  17.26  21.84  24.85   主要财务指标     

普通股股本 0.07  0.07  0.07  0.07    2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 0.94  -0.24  0.40  3.24   毛利率 48.78% 53.00% 58.00% 63.00% 

归属母公司股东权益 1.01  -0.17  0.47  3.31   销售净利率 -275.73% -27.93% 4.33% 12.29% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   ROE -208.83% 717.04% 128.06% 84.56% 

股东权益合计 1.01  -0.17  0.47  3.31   ROIC -97.63% -145.42% 18.24% 54.62% 

负债和股东权益 17.25  17.09  22.31  28.16   资产负债率 94.14% 100.99% 97.87% 88.25% 

      净负债比率 -

1321.58% 

6773.77% -

3087.41% 

-573.82% 

      流动比率 6.24  3.98  2.45  2.35  

现金流量表(亿元）      速动比率 6.06  3.67  2.06  1.94  

 2023A 2024E 2025E 2026E  每股经营现金流 0.84  -0.04  0.25  0.36  

经营性现金流 8.89  -0.38  2.61  3.83   每股净资产 0.10  -0.02  0.04  0.31  

投资性现金流 0.08  -1.51  0.49  0.49   P/E -8.18  -16.14  32.38  7.03  

融资性现金流 0.69  -0.01  -0.01  -0.01   P/B 18.78  -115.76  41.47  5.94  

现金增加额 9.70  -1.86  3.13  4.35   EV/EBITDA -2.56  -7.81  5.75  0.20  
  
资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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