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恒瑞医药（600276.SH）2024 年半年报点评     

双轮创新驱动业绩大增，管线丰富进展不断 
 

 2024 年 08 月 22 日 

 

➢ 创新成果价值凸显，双轮驱动业绩大增。8 月 21 日，恒瑞医药发布 2024 年

半年报，上半年公司实现营业收入 136.01 亿元，同比增长 21.78%；实现归母净

利润 34.32 亿元，同比增长 48.67%；实现扣非归母净利润 34.90 亿元，同比增

长 55.58%。其中，（1）创新药收入达 66.12 亿元（含税，不含对外许可收入），

同比增长 33%，其中瑞维鲁胺、达尔西利、恒格列净进入医保后收入快速制，阿

得贝利单抗收入贡献持续扩大，海曲泊帕收入持续稳定增长；（2）对外许可收

入中，将收到的 Merck Healthcare 的 1.6 亿欧元首付款确认为收入，大幅提升

公司业绩；（3）仿制药收入受集采影响，仍略有下滑。 

➢ 持续加大创新力度，管线丰富进展不断。报告期内公司累计研发投入 38.60 

亿元，其中费用化研发投入 30.38 亿元，同比增长 30.3%。报告期内公司共有 3

项创新成果获批上市，包括泰吉利定获批上市、氟唑帕利的卵巢癌一线维持治疗

获批上市、恒格列净域二甲双胍和瑞格列汀联用获批上市；有 2 项上市申请获

NMPA 受理，包括夫那奇珠单抗治疗强直性脊柱炎、氟唑帕利联用阿帕替尼治疗

HER2 阴性乳腺癌；10 项临床推进至 III 期，包括 CLDN18.2 ADC、TROP2 ADC、

GLP-1/GIP、胰岛素/GLP-1 等；20 项临床推进至 II 期，包括 KRAS G12D、

HER3 ADC、Nectin-4 ADC、口服 GLP-1、HBV siRNA 等；19 项临床推进至

I 期，包括 TSLP、口服 GLP-1/GIP 等。公司 ADC 平台已有 12 个新型、具有差

异化的 ADC 分子成功获批临床，三款产品进入 III 期临床，其中 SHR-A1811 目

前已有 6 项适应症被 CDE 纳入突破性治疗品种名单，三个 ADC 产品获得美国

FDA 授予快速通道资格。 

➢ 着力加强国际合作，GLP-1 产品达成授权。报告期内，公司将具有自主知识

产权的 GLP-1 类创新药 HRS-7535、HRS9531、HRS-4729 在除大中华区以外

的全球范围内开发、生产和商业化的独家权利有偿许可给美国 Hercules 公司。

根据协议条款，美国 Hercules 公司需向公司支付首付款和近期里程碑款总计 1.1

亿美元，临床开发及监管里程碑款累计不超过 2 亿美元，销售里程碑款累计不超

过 57.25 亿美元，及达到实际年净销售额低个位数至低两位数比例的销售提成。

作为对外许可交易对价一部分，公司将取得美国 Hercules 公司 19.9%的股权。

我们预计交易首付款将在下半年确认收入，进一步提升公司业绩增长。 

➢ 投资建议：考虑到公司对外授权收入不断确认，我们上调 2024 年盈利预测，

预计公司 2024/2025/2026 年实现营收 270.66/306.86/364.06 亿元，同比增

长 18.6%/13.4%/18.6%；实现归母净利润 62.51/66.89/80.73 亿元，同比增长

45.3%/7.0%/20.7%，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险；仿制药风险；政策变化风险；集采风险；产

品研发不及预期风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 22,820 27,066 30,686 36,406 

增长率（%） 7.3 18.6 13.4 18.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,302 6,251 6,689 8,073 

增长率（%） 10.1 45.3 7.0 20.7 

每股收益（元） 0.67 0.98 1.05 1.27 

PE 65 45 42 35 

PB 6.9 6.2 5.6 5.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 22,820 27,066 30,686 36,406  成长能力（%）     

营业成本 3,525 3,806 4,449 5,318  营业收入增长率 7.26 18.61 13.37 18.64 

营业税金及附加 219 244 276 328  EBIT 增长率 39.49 37.98 6.71 20.75 

销售费用 7,577 8,271 9,820 11,650  净利润增长率 10.14 45.29 7.00 20.69 

管理费用 2,417 2,707 3,069 3,641  盈利能力（%）     

研发费用 4,954 6,090 6,751 7,827  毛利率 84.55 85.94 85.50 85.39 

EBIT 4,606 6,355 6,782 8,189  净利润率 18.85 23.09 21.80 22.17 

财务费用 -478 -651 -701 -793  总资产收益率 ROA 9.83 12.72 12.36 13.28 

资产减值损失 -107 -120 -140 -167  净资产收益率 ROE 10.63 13.79 13.33 14.35 

投资收益 -49 135 153 182  偿债能力     

营业利润 4,910 7,025 7,500 9,002  流动比率 12.25 11.82 12.63 12.27 

营业外收支 -243 -245 -245 -245  速动比率 10.50 10.22 10.89 10.54 

利润总额 4,667 6,781 7,256 8,757  现金比率 8.12 7.30 7.80 7.52 

所得税 389 566 605 730  资产负债率（%） 6.28 6.65 6.36 6.68 

净利润 4,278 6,215 6,650 8,027  经营效率     

归属于母公司净利润 4,302 6,251 6,689 8,073  应收账款周转天数 87.44 79.95 85.46 83.68 

EBITDA 5,400 7,183 7,677 9,148  存货周转天数 243.28 226.10 216.46 214.28 

      总资产周转率 0.53 0.58 0.59 0.63 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 20,746 22,347 25,275 28,999  每股收益 0.67 0.98 1.05 1.27 

应收账款及票据 5,520 7,341 8,323 9,874  每股净资产 6.34 7.11 7.86 8.82 

预付款项 1,221 1,318 1,541 1,842  每股经营现金流 1.20 0.80 0.94 1.09 

存货 2,314 2,467 2,884 3,447  每股股利 0.20 0.29 0.31 0.37 

其他流动资产 1,486 2,715 2,895 3,180  估值分析     

流动资产合计 31,287 36,188 40,918 47,342  PE 65 45 42 35 

长期股权投资 695 695 695 695  PB 6.9 6.2 5.6 5.0 

固定资产 5,451 5,895 6,261 6,575  EV/EBITDA 47.78 35.92 33.61 28.20 

无形资产 884 944 1,004 1,064  股息收益率（%） 0.46 0.66 0.71 0.85 

非流动资产合计 12,497 12,938 13,184 13,426       

资产合计 43,785 49,126 54,102 60,768       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,510 1,780 2,081 2,487  净利润 4,278 6,215 6,650 8,027 

其他流动负债 1,043 1,282 1,158 1,371  折旧和摊销 794 828 895 960 

流动负债合计 2,554 3,062 3,239 3,858  营运资金变动 2,536 -2,074 -1,765 -2,248 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 7,644 5,117 6,012 6,968 

其他长期负债 198 203 203 203  资本开支 -1,464 -1,290 -1,344 -1,403 

非流动负债合计 198 203 203 203  投资 2,590 -874 0 0 

负债合计 2,751 3,265 3,442 4,061  投资活动现金流 1,222 -2,127 -1,190 -1,221 

股本 6,379 6,379 6,379 6,379  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 567 532 493 447  债务募资 -1,260 37 0 0 

股东权益合计 41,033 45,861 50,661 56,707  筹资活动现金流 -3,144 -1,389 -1,893 -2,023 

负债和股东权益合计 43,785 49,126 54,102 60,768  现金净流量 5,734 1,600 2,929 3,724 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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