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推荐（维持） 

股价：29.45 港元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.hutch-med.com 

大股东/持股 Hutchison Healthcare Holding 

Limited/38.39% 

实际控制人 长江和记实业 

总股本(百万股) 871 

流通 A股(百万股) 0 

流通 B/H 股(百万股) 871 

总市值（亿港元） 257 

流通 A股市值(亿元) 0 

每股净资产(港元) 6.63 

资产负债率(%) 40.36 
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事项： 
7 月 31 日，和黄医药公布 2024 年半年报，公司总收入 3.06 亿美元（-42.6%），

其中肿瘤/免疫业务综合收入 1.69 亿美元（-53%），主要受 23H1 同期呋喹替尼

首付款高基数影响，公司归母净利润为 0.26 亿美元，实现盈利，业绩略超预期。 

 

平安观点： 
 核心产品销售额保持较快增长，呋喹替尼海外商业化有望加速。公司肿瘤

/自免业务 24 年全年收入指引维持 3-4 亿美元。公司 3 款已商业化核心产

品中，1）呋喹替尼凭借优异的临床效果，24H1 国内收入增长 9%至 4600

万美元（按固定汇率计算为 14%），在国内三线结直肠癌市场保持领导地

位。呋喹替尼 24H1 海外销售额 1.31 亿美元，放量迅速，公司相应获得海

外特权使用费和生产收入 0.43 亿美元，伴随后续欧洲市场商业化，呋喹

替尼海外销售额有望加速提升。2）索凡替尼持续进行市场推广活动，24H1

收入增长 12%至 2540 万美元（按固定汇率计算为 17%）。3）赛沃替尼销

售额保持较快增长，24H1 收入下降 14%至 1310 万美元（按固定汇率计

算为 10%），主要受生产收入减少影响但被特权使用费增加所部分抵消。

此外，公司 24H1 确认来自武田的首付款和里程碑付款等收入共计 3380

万美元（23H1 确认收入 2.69 亿美元）。 

 公司年研发支出同比大幅减少，销售和行政开支得到有效控制。公司 24H1

研发开支大幅减少 34%至 0.95 亿美元（23H1 为1.45 亿美元），主要系公

司对管线产品，特别是中国境外的管线产品进行战略优先排序所致。公司

24H1 销售和行政开支为 0.58 亿美元（23H1 为 0.68 亿美元），同比有所

减少，主要系公司对支出进行了更严格的控制，更多利用现有的基础设施

推动进一步的收入增长。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万美元) 426 838 671 861 1,027 

YOY(%) 19.7  96.5  -19.9  28.3  19.2  

净利润(百万美元) -361 101 -107 20 95 

YOY(%) -85.4  127.9  -206.6  118.3  380.5  

毛利率(%) 27.0  54.1  38.4  44.3  47.2  

净利率(%) -84.5  12.1  -16.0  2.3  9.2  

ROE(%) -59.1  13.8  -17.2  3.1  12.8  

EPS(摊薄/美元) -0.41  0.12  -0.12  0.02  0.11  

P/E(倍) -9.1  32.6  -30.6  166.9  34.7  

P/B(倍) 5.4  4.5  5.3  5.1  4.5   
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 公司全球创新管线持续发力，催化公司价值提升。公司多款重磅产品大适应症有望于 24 年获批或申报 NDA。1）呋喹替尼针

对三线结直肠癌适应症于日本提交 NDA，有望于 24 年获批上市。2）呋喹替尼国内二线胃癌适应症 24H1 获 CDE 受理，有

望于 24Q3 获批上市。3）塞沃替尼用于二/三线治疗 MET异常的泰瑞沙®难治性非小细胞肺癌的 III期临床研究已于 2024 年

2 月完成患者入组，基于 FDA授予的加速审批，预计于 24 年底提交 NDA并于 25 年获批上市。4）索乐匹尼布二线治疗免疫

性血小板减少症（ITP），24 年 1 月新药上市申请获 CDE 受理并纳入优先审评，有望于 24/25 年获批上市。多款重磅产品大

适应症获批预期有望不断催化公司价值提升。  

 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司主营业务收入分别为 6.71、8.61、10.27 亿美元， 2024-2026 年公司净利润分别为-1.07、

0.20、0.95 亿美元，与之前保持一致。考虑到公司上市产品适应症仍在拓展，同时公司在研管线丰富，管线估值有望进一步

提升，维持"推荐"评级。  

 风险提示：1）药品审批不及预期：公司创新产品可能存在获批时间延迟；2）新药上市放量不及预期：公司创新产品上市后

各个节点是否顺利推进对于公司产品销售放量具有显著影响；3）国家政策的影响：医保谈判政策可能调整，从而影响公司创

新药销售。  
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资产负债表                                    单位：百万美元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,097 1,023 1,141 1,322 

现金 284 407 358 394 

应收票据及应收账款 117 135 173 207 

应收关联方款项 28 9 11 13 

其他应收款等 15 70 90 108 

存货 50 62 72 82 

短期投资 603 340 435 519 

非流动资产 183 192 195 197 

长期投资 48 74 74 74 

固定资产 100 76 80 84 

无形资产 5 7 6 4 

其他非流动资产 30 35 35 35 

资产总计 1,280 1,215 1,336 1,519 

流动负债 403 450 561 660 

短期借款 31 0 0 0 

应付票据及应付账款 36 66 77 87 

其他流动负债 336 384 484 573 

非流动负债 133 133 133 133 

长期借款 48 48 48 48 

其他非流动负债 85 85 85 85 

负债合计 536 584 695 793 

少数股东权益 13 13 13 13 

股本 87 87 87 87 

资本公积 652 651 651 651 

留存收益 -8 -120 -109 -25 

归属母公司股东权益 731 618 629 713 

负债和股东权益 1,280 1,215 1,336 1,519  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万美元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 219 124 -80 4 

净利润 101 -107 20 95 

折旧摊销 8 7 7 8 

财务费用 -35 2 1 1 

其他经营现金流 145 223 -108 -100 

投资活动现金流 -291 33 33 33 

资本支出 -32 20 20 20 

其他投资现金流 -259 13 13 13 

筹资活动现金流 49 -33 -1 -1 

银行借款 62 -31 0 0 

其他筹资现金流 -13 -2 -1 -1 

现金净增加额 -23 124 -49 35  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                          单位：百万美元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 838 671 861 1027 

营业成本 384 413 480 542 

其他开支 8 8 8 8 

销售费用 53 54 69 82 

研发费用 302 295 276 277 

管理费用 80 59 60 74 

利息费用 -35 2 1 1 

营业利润 45 -160 -33 42 

其他收益 13 0 0 0 

利润总额 58 -160 -33 42 

所得税 -43 -53 -53 -52 

净利润 101 -107 20 95 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 101 -107 20 95 

EBITDA 31 -152 -25 51 

EPS（元） 0.12 -0.12 0.02 0.11  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 96.5 -19.9 28.3 19.2 

营业利润(%) 127.9  -206.6  118.3  380.5  

获利能力     

毛利率(%) 54.1 38.4 44.3 47.2 

净利率(%) 12.1 -16.0 2.3 9.2 

ROE(%) 13.8 -17.2 3.1 12.8 

ROIC(%) 14.7 -17.0 6.0 22.2 

偿债能力     

资产负债率(%) 41.9 48.0 52.0 52.2 

净负债比率(%) -27.5 -56.5 -47.3 -46.0 

流动比率 2.7 2.3 2.0 2.0 

速动比率 1.1 1.4 1.1 1.1 

营运能力     

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 

应收账款周转率 7.2 5.0 5.0 5.0 

每股指标（美元）     

每股收益(最新摊薄) 0.12  -0.12  0.02  0.11  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.25  0.14  -0.09  0.00  

每股净资产(最新摊薄) 0.84  0.72  0.74  0.85  

估值比率     

P/E 32.6  -30.6  166.9  34.7  

P/B 4.5  5.3  5.1  4.5  

EV/EBITDA 6.1 -22.6 -279.6 201.5  单击此处输入文字。 
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股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 
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弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 
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失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、
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