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❖ 事件：近日，公司发布 2024 半年报，2024H1 实现营业收入 1.81 亿元，HIV

新药业务收入较上年同期增加 4,880.73 万元；归母净利润-0.45 亿元；扣非归

母净利润-0.53 亿元。 

❖ 继续强化 HIV商业化运营力度。在国内市场，创新业务模式，确定了“医

学引领、市场拉动、销售落地”的营销思路，建立自营+招商的创新型营销模

式。2024 年上半年，HIV 新药合计实现销售收入约 8,163.39 万元，同比增长

148.68%，截至 2024 年 6 月 30 日，除西藏、港澳台外，国内其他省、自治区、

直辖市的艾滋病患者均已受惠于艾诺韦林方案，医院覆盖范围稳步扩大中。国

际业务方面，公司全力推进抗艾创新产品的海外市场商业化布局，积极开展在

非洲、东南亚等重点国家和地区的产品注册相关工作。目前，公司已与尼日利

亚上市医药企业菲森药业（Fidson）建立了战略合作伙伴关系，共同开拓抗艾

创新产品在尼日利亚乃至西非的市场；并与非洲公共卫生基金会等组织及艾

滋病治疗领域的国际知名专家开展合作洽谈，以加快公司抗艾创新产品进入

海外重点市场的步伐。 

❖ 持续扎实推动学术论文发表工作，逐步开展国际交流与合作。2024 年 6

月，公司携多项临床研究亮相在中国香港举行的第九届亚太艾滋病与共同感

染会议；第 25 届国际艾滋病大会于 7 月 22 日在德国慕尼黑开幕，公司向全

球专家和学者展示了自主研发的抗艾新药艾诺米替的一项Ⅲ期临床研究

（SPRINT 研究）和艾诺韦林的一项群体药代动力学研究的最新成果。艾迪药

业将携手临床研究合作单位，在 2024 年美国感染性疾病学会周（IDWeek2024）

报告艾诺韦林和艾诺米替系列 5 项临床研究成果。 

❖ 投资建议：公司持续深耕抗 HIV 优势赛道。我们预计公司 2024-2026 年实现

营业收入 5.66/8.12/10.94 亿元，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：行业政策变动风险、新药研发风险、在研产品上市不确定风险、

国际化推进不顺利风险、市场竞争风险等。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 244 411 566 812 1094 

收入增长率(%) -4.49 68.44 37.71 43.30 34.75 

归母净利润(百万元) -124 -76 7 109 256 

净利润增长率(%) — — — 1485.60 135.59 

EPS(元/股) -0.30 -0.18 0.02 0.26 0.61 

PE — — 492.00 31.03 13.17 

ROE(%) -10.35 -6.76 0.60 8.74 17.07 

PB 3.69 4.68 2.97 2.71 2.25 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 09 月 03 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 244.22 411.36 566.48 811.79 1093.89  成长性      

减:营业成本 139.45 221.34 240.00 308.48 328.17  营业收入增长率 -4.5% 68.4% 37.7% 43.3% 34.8% 

 营业税费 3.33 5.95 8.19 11.74 15.82  营业利润增长率 -224.1% 35.2% 109.0% 1,485.6% 135.6% 

   销售费用 75.50 104.42 113.30 162.36 218.78  净利润增长率 — — — 1,485.6% 135.6% 

   管理费用 92.07 95.28 113.30 105.53 109.39  EBITDA 增长率 -397.6% 58.0% 227.8% 205.5% 95.5% 

   研发费用 63.91 63.18 90.64 105.53 131.27  EBIT 增长率 -180.0% 38.5% 110.2% 1,252.0% 134.0% 

   财务费用 0.40 10.46 1.51 1.04 0.40  NOPLAT 增长率 244.0% -41.7% -110.2% 1,252.0% 134.0% 

  资产减值损失 -35.41 -23.67 -14.00 -14.00 -14.00  投资资本增长率 7.0% 9.2% -10.9% 9.8% 12.2% 

加:公允价值变动收益 9.86 1.54 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -8.5% -6.1% 0.9% 9.6% 20.6% 

 投资和汇兑收益 6.95 12.62 11.33 12.18 12.03  利润率      

营业利润 -142.07 -92.05 8.30 131.65 310.17  毛利率 42.9% 46.2% 57.6% 62.0% 70.0% 

加:营业外净收支 -0.31 -0.04 0.00 0.00 0.00  营业利润率 -58.2% -22.4% 1.5% 16.2% 28.4% 

利润总额 -142.38 -92.09 8.30 131.65 310.17  净利润率 -50.8% -18.5% 1.2% 13.4% 23.4% 

减:所得税 -18.29 -16.02 1.44 22.90 53.94  EBITDA/营业收入 -46.9% -11.7% 10.8% 23.1% 33.5% 

净利润 -124.09 -76.07 6.86 108.76 256.22  EBIT/营业收入 -63.8% -23.3% 1.7% 16.3% 28.4% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 134.91 225.36 46.50 56.86 85.64  固定资产周转天数 467 368 284 210 164 

交易性金融资产 351.64 215.75 215.75 215.75 215.75  流动营业资本周转天数 570 390 221 147 145 

应收账款 113.83 182.42 251.20 359.98 485.08  流动资产周转天数 1201 733 490 331 299 

应收票据 5.59 10.86 14.96 21.43 28.88  应收账款周转天数 127 130 138 136 139 

预付账款 13.30 29.10 31.56 40.56 43.15  存货周转天数 349 277 199 97 92 

存货 156.15 184.88 80.00 85.69 82.04  总资产周转天数 2278 1489 1061 746 617 

其他流动资产 6.64 5.82 5.82 5.82 5.82  投资资本周转天数 2007 1289 924 637 525 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -10.3% -6.8% 0.6% 8.7% 17.1% 

长期股权投资 90.58 91.87 93.15 94.43 95.71  ROA -7.5% -4.4% 0.4% 6.1% 13.0% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC -9.6% -5.1% 0.6% 7.3% 15.2% 

固定资产 407.06 433.13 460.50 486.92 511.61  费用率      

在建工程 36.82 3.12 11.18 16.83 20.78  销售费用率 30.9% 25.4% 20.0% 20.0% 20.0% 

无形资产 117.62 114.59 111.56 108.53 105.50  管理费用率 37.7% 23.2% 20.0% 13.0% 10.0% 

其他非流动资产 18.09 13.74 7.88 7.88 7.88  财务费用率 0.2% 2.5% 0.3% 0.1% 0.0% 

资产总额 1655.55 1746.57 1592.05 1773.53 1975.16  三费/营业收入 68.8% 51.1% 40.3% 33.1% 30.0% 

短期债务 145.16 255.55 47.72 72.62 0.00  偿债能力      

应付账款 109.13 110.39 119.70 153.85 163.67  资产负债率 27.6% 35.6% 28.6% 29.8% 24.0% 

应付票据 10.31 3.18 3.44 4.43 4.71  负债权益比 38.1% 55.2% 40.1% 42.5% 31.6% 

其他流动负债 5.46 5.30 5.30 5.30 5.30  流动比率 2.42 1.77 1.73 1.79 2.45 

长期借款 60.00 69.94 9.89 9.89 9.89  速动比率 1.89 1.33 1.43 1.50 2.13 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 -39.77 -8.15 1.92 74.27 237.18 

负债总额 456.57 621.03 455.86 528.59 474.00  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 420.00 420.78 420.78 420.78 420.78  分红比率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

留存收益 -108.07 -184.14 -177.25 -68.49 187.73  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1198.98 1125.54 1136.18 1244.94 1501.16  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) -0.30 -0.18 0.02 0.26 0.61 

净利润 -124.09 -76.07 6.86 108.76 256.22  BVPS(元) 2.85 2.67 2.70 2.96 3.57 

加:折旧和摊销 41.36 47.76 51.62 54.99 56.41  PE(X) — — 492.0 31.0 13.2 

  资产减值准备 44.30 27.40 14.00 14.00 14.00  PB(X) 3.7 4.7 3.0 2.7 2.2 

公允价值变动损失 -9.86 -1.54 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 3.45 11.76 5.12 1.79 1.31  P/S 18.1 12.8 6.0 4.2 3.1 

   投资收益 -6.95 -12.62 -11.33 -12.18 -12.03  EV/EBITDA -39.3 -113.4 58.0 19.1 9.5 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -22.41 -146.96 37.50 -92.98 -125.93  PEG — — 4.5 0.0 0.1 

经营活动产生现金流量 -92.55 -166.22 92.87 74.24 189.79  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -405.72 73.44 -89.98 -86.99 -87.08  REP      

融资活动产生现金流量 196.03 190.78 -181.78 23.11 -73.93        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 09月 03日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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