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事件： 

近日，公司发布 2024 年中报。24H1 华堂宁销售额为 1.03 亿元（同

比+46%），其他收入 0.55 亿元。销售开支 0.61 亿元（同比+16%），研发开

支 1.20 亿元（同比+69%），行政开支 0.61 亿元（同比+13%）。税前亏损

1.42 亿元（同比+58%）。现金及等价物 13.4 亿元（相较 2023 年报减少 1.2

亿元）。 

 

观点： 

进院顺利助力华堂宁快速放量，线下渠道占比 92%。24H1 华堂宁共销

售 84.6 万盒（同比+308%），销售额为 1.03 亿元（同比+46%）。华堂宁

纳入医保后即实现快速放量和销售伙伴拜耳的强大市场准入能力有关，该

药已在 2100 家医院和 2900家药店开始处方销售，在医院、药店和网络药

店销售的比例分别为 72%、20%和 8%，线下渠道合计占比 92%。中报电话

会上公司表示 24H1 已完成北京、上海等部分创新药支持政策较积极省市

的核心医院准入，24H2 将继续推进其他省市的核心医院准入。 

24H1 同比亏损扩大主要由研发开支增加叠加毛利率承压导致，我们

认为后续这 2 项因素有望边际改善。24H1 华堂宁毛利率为 46.5%（相较

2023 全年-2.3pct），主要原因是华堂宁纳入医保降价 64%且产能尚在爬

坡中。公司预计 2024 年产能将达到 300 万盒以上，24H2 毛利率有望回

升。24H1 研发开支同比增长 69%至 1.2 亿元，主要原因是 1）华堂宁开展

上市后临床研究、二代 GKA 美国临床推进和 2）华堂宁产能提升和工艺开

发相关的开支增长。公司预计全年研发开支在 2 亿元左右。 

二代 GKA 美国临床 1 期顺利推进，顶线数据预计 24Q4 读出。FDA 于

2023 年 12 月受理了拥有新型化合物专利且 QD 给药的二代 GKA（HMS1005）

的 IND，目前 HMS1005 美国 1 期正在顺利推进中，已完成剂量递增中的 3

个剂量组且未发现新的安全性信号，公司预计 24Q4 将读出主要数据，有

望于 2025 年启动美国 2 期临床。BD 方面，公司已积极开展和 MNC 的接

触，有望于美国 2 期数据读出的前后完成对外授权。 

 

投资建议：结合 2024 中报更新，我们预测公司 2024/25/26 年营业收

入为 3.77/10.22/17.57 亿元人民币，归母净利润为-1.61/0.12/1.37 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 52.50 亿元人民币，对应股价为 5.47 港元。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  3.77  10.22  17.57  

营业收入增长率(%) 335% 392% 171% 72% 

归母净利（亿元） -2.11  -1.61  0.12  1.37  

净利润增长率(%) -4% 24% 107% 1035% 

摊薄每股收益（元） -0.22  -0.15  0.01  0.13  

市盈率（PE） -8.14  -12.14  162.09  14.27  

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  13.35  16.59  21.40   营业收入 0.77  3.77  10.22  17.57  

现金 14.61  12.15  13.78  16.78   其他收入 0.04  1.00  1.00  1.00  

应收账款及票据 0.01  0.03  0.09  0.15   营业成本 0.39  1.88  4.09  6.50  

存货 0.45  0.78  1.70  2.71   销售费用 0.80  1.87  4.15  7.46  

其他 0.66  0.38  1.02  1.76   管理费用 1.24  1.36  1.43  1.50  

非流动资产 1.53  3.02  2.46  1.95   研发费用 1.72  2.03  2.13  2.24  

固定资产 0.45  2.12  1.71  1.35   财务费用 -0.09  -0.27  -0.22  -0.25  

无形资产 0.98  0.80  0.65  0.51   除税前溢利 -2.11  -1.61  0.12  1.61  

其他 0.10  0.10  0.10  0.10   所得税 0.00  0.00  0.00  0.24  

资产总计 17.25  16.36  19.05  23.35   净利润 -2.11  -1.61  0.12  1.37  

流动负债 2.52  3.21  5.74  8.62   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  -1.61  0.12  1.37  

应付账款及票据 0.52  2.09  4.54  7.22        

其他 1.83  0.94  1.02  1.23   EBIT  -2.20  -1.89  -0.10  1.36  

非流动负债 13.72  13.72  13.72  13.72   EBITDA -2.20  -1.38  0.47  1.86  

长期债务 1.07  1.07  1.07  1.07   EPS（元） -0.22  -0.15  0.01  0.13  

其他 12.65  12.65  12.65  12.65        

负债合计 16.24  16.93  19.46  22.35   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  -0.64  -0.48  0.93   毛利率 48.78% 50.00% 60.00% 63.00% 

归属母公司股东权益 1.01  -0.57  -0.41  1.00   销售净利率 -275.73% -42.82% 1.18% 7.81% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   ROE -208.83% 285.49% -29.65% 137.03% 

股东权益合计 1.01  -0.57  -0.41  1.00   ROIC -97.63% -279.60% -11.48% 51.54% 

负债和股东权益 17.25  16.36  19.05  23.35   资产负债率 94.14% 103.45% 102.14% 95.71% 

      净负债比率 -1321.58% 1930.96% 3077.59% -1552.56% 

      流动比率 6.24  4.16  2.89  2.48  

现金流量表(亿元）      速动比率 6.06  3.86  2.51  2.07  

 2023A 2024E 2025E 2026E  每股经营现金流 0.84  -0.09  0.11  0.24  

经营性现金流 8.89  -0.91  1.17  2.54   每股净资产 0.10  -0.05  -0.04  0.09  

投资性现金流 0.08  -1.51  0.49  0.49   P/E -8.14  -12.14  162.09  14.27  

融资性现金流 0.69  -0.07  -0.07  -0.07   P/B 18.70  -34.65  -48.05  19.56  

现金增加额 9.70  -2.45  1.63  3.00   EV/EBITDA -2.52  -6.30  15.14  2.17  
  
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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