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证券研究报告·A 股公司简评 化学制药 

创新药持续赋能，海外布局

稳步推进  

 

核心观点 

公司发布 2024 年三季报，2024 前三季度营收 201.89 亿元

（+18.67%），归母净利润 46.20 亿元（+32.98%）。2024Q3 营收

65.88 亿元（同比+12.72%），归母净利润 11.88 亿元（同比+1.91%）。

公司实现营收利润双增长，业绩走出上行趋势。同时，公司创新

研发持续推进，创新药读出多项数据，海外申报及授权取得多项

进展，未来可以关注：（1）18 个 NDA 管线有望在 2024Q4 至

2025 年获批上市；（2）学术大会数据披露；（3）潜在的出海和

BD 等；（4）医保谈判推进等。 

事件 

近日，恒瑞医药发布 2024 年三季报。 

2024前三季度，公司营收收入 201.89亿元，同比增加 18.67%；

归母净利润 46.20 亿元，同比增加 32.98%；扣非归母净利润 46. 16

亿元，同比增加 37.38%；基本每股收益 0.73 元，同比增加 32. 73%。 

2024Q3 单季度，公司营收收入 65.88 亿元，同比增加 12.72%；

归母净利润 11.88 亿元，同比增加 1.91%；扣非归母净利润 11. 26

亿元，同比增加 0.84%；基本每股收益 0.19 元，同比增加 5. 56%。 

 
重要财务指标 

 2022 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 21,275.27 22,819.78 27,045.97 30,309.30 35,123.91 

YoY(%) -17.87 7.26 18.52 12.07 15.88 

净利润(百万元) 3,906.30 4,302.44 6,006.97 7,022.97 8,178.53 

YoY(%)  -13.77 10.14 39.62 16.91 16.45 

毛利率(%) 83.61 84.55 86.90 86.67 86.66 

净利率(%) 18.36 18.85 22.21 23.17 23.28 

ROE(%) 10.33 10.63 13.38 14.02 14.57 

EPS(摊薄/元) 0.61 0.67 0.94 1.10 1.28 

P/E(倍) 78.38 71.17 50.97 43.60 37.44 

P/B(倍) 8.10 7.57 6.82 6.11 5.45 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-0.18/-7.79 18.31/3.39 7.03/-3.06 

12 月最高/最低价（元）  56.01/35.95 

总股本（万股）  637,900.23 

流通 A 股（万股）  637,900.23 

总市值（亿元）  3,099.56 

流通市值（亿元）  3,099.56 

近 3 月日均成交量（万）  3610.87 

主要股东   

江苏恒瑞医药集团有限公司  24.11% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  
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期 
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【中信建投化学制药】恒瑞医药

(600276):创新药转型已成，研发平台提
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简评  

一、 业绩符合预期，创新推动增长 

前三季度营收增长，利润增加较多：2024 前三季度，公司营收收入 201.89 亿元，同比增加 18.67%；归母

净利润 46.20 亿元，同比增加 32.98%；扣非归母净利润 46.16 亿元，同比增加 37.38%；基本每股收益 0.73

元，同比增加 32.73%。公司收到的 Merck Healthcare 1.6 亿欧元对外许可首付款确认为收入，利润增加较多。 

第三季度业绩基本保持稳定：公司 2024 年 Q3 实现营收为 65.9 亿元，同比增长 12.7%，环比下滑

13.34%；归母净利润为 11.9 亿，同比增长 1.9%，环比下滑 42.42%；扣非净利润为 11.3 亿元，同比增长

0.84%，环比下滑 45.05%。公司 Q3 营收和归母净利润增速环比下滑，主要原因是公司在 Q2 将收到的

MerckHealthcare1.6 亿欧元对外许可首付款确认为收入，造成 Q2 基数较高。 

创新药增长拉动业绩增长：创新药销售额超过仿制药，2024H1 创新药收入达 66.12 亿元（含税，不含对

外许可），同比增长 33%，营收占比达 48.61%（若仅计算产品收入占比，则超过 50%）。其中，瑞维鲁胺、

达尔西利、恒格列净等产品进入医保后收入快速增长。仿制药收入略有下滑。集采对销售造成一定压力，2024

年 3 月开始执行的第九批国家集采涉及产品注射用醋酸卡泊芬净报告期内销售额同比出现减少；地方集采涉及

的产品中，碘佛醇注射液、吸入用七氟烷及盐酸罂粟碱注射液报告期内销售额同比出现减少。第三季度创新药

收入占比比上半年更高一些，未来仿制药占比呈现下降趋势，主要靠创新药增长拉动业绩增长。 

抗肿瘤板块仍为公司主要业务。2024 年上半年，公司抗肿瘤板块实现营业总收入 71.41 亿元；麻醉板块实

现营业总收入 18.24 亿元；造影剂板块实现营业总收入 13.75 亿元；其他主营业务板块实现营业总收入 32.51

亿元。2024Q3 具体数据未披露，但是肿瘤创新药仍是主力，麻醉创新药增速慢于肿瘤创新药。 

二、各项费用存在季度波动，整体趋势稳定 

（1）2024 前三季度，公司销售费用 61.09 亿元，同比增加 12.96%，销售费用率 30.26%，同比下降

1.53pp；2024Q3 单季度，公司销售费用 21.71 亿元，同比增加 25.49%，销售费用率 32.95%，同比增加

3.35pp。销售费用同比增幅较大，主要是因为去年 7 到 9 月销售费用处于较低的水平。 

（2）2024 前三季度，公司管理费用 18.74 亿元，同比增加 11.83%，管理费用率 9.28%，同比下降

0.57pp；2024Q3 单季度，公司管理费用 7.00 亿元，同比增加 18.26%，管理费用率 10.63%，同比增加 0.50pp。 

（3）2024 前三季度，公司财务费用-4.48 亿元，同比减少 20.58%，财务费用率为-2.22%，同比增加

1.61pp；2024Q3 单季度，公司财务费用-0.66 亿元，同比下降 48.55%，财务费用率为-1.00%，同比减少

54.36pp。 

（4）2024 前三季度，公司研发费用 45.49 亿元，同比增加 22.10%，研发费用率 22.53%，同比增加

0.63pp；2024Q3 单季度，公司研发费用 15.11 亿元，同比增加 8.38%，研发费用率 22.94%，同比下降 0.92pp。 

表 1:公司 2024Q1-Q3 费用分析     

项目 2024Q1-Q3 金额（亿元） 2024Q1-Q3 费用率 2024Q1-Q3 费用率同比变动 2024Q3 费用率 2024Q3 费用率同比变动 

销售费用 61.09  30.26% 1.53 pp 32.95% 3.35 pp 

管理费用 18.74  9.28% -0.57 pp 10.63% 0.50 pp 

研发费用 45.49  22.53% 0.63 pp 22.94% -0.92 pp 

财务费用 -4.48  -2.22% 1.61 pp -1.00% 54.36 pp 

资料来源：公司公告，中信建投证券     
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三、创新药：创新成果不断涌现，多项临床启动 

持续加大创新力度，维持较高的研发投入：为保证创新产出，报告期内公司累计研发投入 45.49 亿元，占

营业收入 22.53%，同比增长 22%。在持续大力度研发投入驱动下，第三季度公司自身免疫疾病领域首个创新

药夫那奇珠单抗注射液获批上市，至此公司在国内获批上市 1 类创新药增至 17 款。此外，第三季度共 3 项创

新药上市许可申请获国家药监局受理（叠加 H1 共 5 项）、22 个药物获得临床试验批件、1 项适应症被纳入突

破性疗法认定，今年以来公司已有 7 项创新药上市许可申请获国家药监局受理、取得 6 项突破性疗法认定。 

1 款创新药获批上市：公司自主研发的 1 类新药夫那奇珠单抗注射液上市，用于治疗适合接受系统治疗或

光疗的中重度斑块状银屑病成人患者。这是恒瑞在自身免疫疾病领域上市的首个创新药，自上市以来已覆盖全

国 30 个省份。 

5 项创新药申报上市：分别是（1）抗 PD-L1/TGF-βRII 双功能融合蛋白瑞拉芙普 α 注射液（SHR-1701）用

于局部晚期不可切除、复发或转移性胃及胃食管结合部腺癌的一线治疗；（2）HER2 ADC 创新药注射用瑞康

曲妥珠单抗（SHR-A1811）用于既往接受过至少一种系统治疗的局部晚期或转移性 HER2 突变成人非小细胞肺

癌患者的治疗，该产品同时已被纳入优先审评审批；（3）JAK1 抑制剂硫酸艾玛昔替尼片用于成人重度斑秃患

者，该产品已有 4 项适应症上市许可申请获得受理；（4）口服非肽类血小板生成素受体激动剂海曲泊帕乙醇

胺片联合免疫抑制治疗用于 15 岁及以上初治重型再生障碍性贫血（SAA）患者；（5）EZH2 抑制剂 SHR2554

片用于既往接受过至少 1 线系统性治疗的复发或难治外周 T 细胞淋巴瘤（PTCL），该产品同时已被纳入优先

审评审批。1 项突破性疗法认定：公司自主研发的血管生成素样蛋白 3（ANGPTL3）单克隆抗体 SHR-1918 注

射液用于治疗纯合子家族性高胆固醇血症被国家药品监督管理局药品审评中心纳入突破性治疗品种。 

注射用瑞康曲妥珠单抗纳入优先审评。SHR-A1811 的药品上市许可申请获国家药监局受理，并且该产品已

被纳入优先审评程序。基于 SHR-A1811-I-103 研究，瑞康曲妥珠单抗单药在 HER2 突变 NSCLC 患者中取得了

显著的且有临床意义的改善。注射用瑞康曲妥珠单抗是以 HER2 为靶点的抗体药物偶联物，拟用于 HE R2 表达

或突变的晚期实体瘤的治疗。瑞康曲妥珠单抗已获批开展多项临床研究，其中乳腺癌、胃癌或胃食管结合部腺

癌、结直肠癌以及非小细胞肺癌均进入 III 期研发阶段。 

诺利糖肽注射液（SHR20004）III 期临床启动。主要研究目的是在二甲双胍联合或不联合另一种口服降糖

药控制不佳的 2 型糖尿病（T2DM）患者中，证实 SHR20004 控制血糖的有效性优于安慰剂。诺利糖肽是一种 

GLP-1 受体激动剂，其另一适应症肥胖目前正处于 II 期临床。恒瑞在 GLP-1 布局的新药管线数据位居国内第

一、全球第四，4 款已进展到 III 期临床阶段（HR17031、HRS9531、HRS-7535 和诺利糖肽），还有 4 款处于

早期阶段，包括 HRS9531 片（I 期临床）、SHR-1816（I 期临床）、SHR-2042（批准临床，不活跃）、HRS -

4729（临床前）。今年 5 月恒瑞达成的一项超 60 亿美元的合作中，已将 GLP-1 产品组合（HRS-7535、HRS9531、

HRS-4729）的大中华区以外的独家权利有偿许可给美国 Hercules 公司。 

GLP-1R/GIPR 双激动剂 HRS9531 III期研究（NCT06649344）启动。在二甲双胍单药或联合钠-葡萄糖协

同转运蛋白 2（SGLT2）抑制剂治疗血糖控制不佳的 2 型糖尿病受试者中比较 HRS9531 与司美格鲁肽的有效性

和安全性。该试验计划招募 840 例患者，预估试验完成时间为 2026 年 3 月。HRS9531 是恒瑞医药自主研发的

GLP-1/GIP 双受体激动剂，激活 GIP 受体和 GLP-1 受体信号通路，通过对胰岛 β 细胞的双重作用来增强胰岛素

分泌，对大脑两种受体信号通路的激活产生更强烈的抑制食欲作用，同时 GIP 发挥对脂肪存储和脂肪组织功能

的重要调控作用，改善脂质的长期储存和胰岛素抵抗，从而有效控制血糖和减轻体重。 

评价 SHR-1703 治疗嗜酸性粒细胞哮喘的疗效和安全性的Ⅲ期临床登记。该研究计划入组 360 人，主要终

点为 48 周时哮喘的加重率。除了用于哮喘外，SHR-1703 用于变应性肉芽肿血管炎也进展到临床 II/ III 期，该研
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究在 2023 年 11 月份完成首例患者入组，预计会在 2027 年 Q2 完成。今年 5 月，恒瑞公布 SHR-1703 在健康受

试者中的 I 期研究结果，数据显示，接受 SHR-1703 后，外周血嗜酸性粒细胞(EOS)较基线大幅下降，而安慰剂

组与基线相比没有显著变化。随着 SHR-1703 剂量的增加，EOS 减少的幅度和持续时间增加。在 400mg 剂量下，

单次给药后约 6 个月内仍能保持显著的降低 EOS 的效果。此外，SHR-1703 在健康受试者中表现出低免疫原性

(2.9%)、良好的安全性和耐受性。 

四、创新研发管线数据表现亮眼，多款药物登陆学术大会 

多领域学术影响力持续提升。在 2024 年世界肺癌大会（WCLC）、2024 年欧洲肿瘤内科学会（ESM O）年

会上，恒瑞医药凭借肿瘤治疗领域的深入布局和研发创新实力，相继公布了近 50 项创新药研究成果，共涉及近

20 款多靶点上市产品及在研产品，包含近 10 项口头报告（Oral），覆盖食管胃癌、妇科肿瘤、肝癌、乳腺癌、

胰腺癌、肺癌、黑色素瘤、胆道癌、头颈鳞癌、前列腺癌、甲状腺癌等十余个疾病领域。与此同时，公司慢病产

品 HRS9531、SHR-1918、夫那奇珠单抗等研究也纷纷亮相欧洲糖尿病研究协会年会（EASD）、欧洲心脏病学

会（ESC）年会和欧洲皮肤病与性病学会（EADV）大会等知名学术会议，涵盖代谢、心血管、自免等疾病领域，

展现了公司在慢病创新领域的进步与突破。S HR-A1921Ⅰ期结果首次亮相。恒瑞在 2024 年 ESMO 大会上以口

头报告的形式首次公布 TROP-2 ADC 药物 SHR-A1921 治疗铂耐药卵巢癌的首次人体试验Ⅰ期研究，目前该结

果的摘要已经公布。在可评估的患者中，ORR 为 48.8%，DCR 为 97.7%。mDoR为 6.4 个月。mPFS 为 7. 2 个月 ,

中位 OS 未达到。SHR-A1921 由人源化抗 TROP-2 IgG1 mAb 通过基于四肽的可裂解接头连接至 DNA 拓扑异

构酶 I 抑制剂组成。此次 SHR-A1921 在铂耐药卵巢癌患者中显示出良好的疗效和可控的安全性。目前恒瑞已

经启动一项关键的 III 期研究：SHR-A192 对比研究者选择的化疗治疗铂耐药复发上皮性卵巢癌的随机、开放、

对照 III 期临床研究。 

SHR-A2102Ⅰ期结果首次亮相。恒瑞在 2024 年 ESMO 大会首次公布其 SHR-A2102（一种针对 Nect in - 4 的

ADC）治疗晚期实体瘤患者的Ⅰ期研究结果。数据显示，在接受过大量既往治疗的 NSCLC 患者中，ORR 为

31.3%，DCR 为 87.5%。总体而言，SHR-A2102 显示出可控的安全性和良好的抗肿瘤活性。目前，疗效扩展部

分正在招募特定适应症队列。Nectin-4 是一种细胞粘附分子，由于其在多种实体肿瘤中高表达，因此成为 ADC

药物有吸引力的治疗靶点。 

五、国际化：国际化稳步推进，首仿产品相继在美获批  

2 款首仿产品海外获批上市：公司布比卡因脂质体注射液、注射用紫杉醇（白蛋白结合型）相继获准在美

国上市，前者是该品种全球范围内获批上市的首仿药，有较高的技术壁垒，后者为美国 FDA 批准上市的该品

种首仿药。 

2 款产品通过日本 PMDA 认证：公司盐酸右美托咪定注射液、原料药盐酸右美托咪定均获得日本药品医

疗器械局（PMDA）颁发的 GMP 认证证书，体现了国际权威机构对公司质量管理体系的认可。 

“双艾”美国重新申报上市获受理：公司于近日重新向美国 FDA 提交卡瑞利珠单抗（艾瑞卡®）联合甲磺

酸阿帕替尼（艾坦®）（“双艾”组合）用于不可切除或转移性肝细胞癌患者一线治疗的生物制品许可申请

（BLA），并得到正式受理，PDUFA DAY为 2025 年 3 月 23 日。 

六、关注年度医保谈判，看好创新药新一轮放量 

2024 年医保谈判预计将于年底进行。本次公司将有多款药物参加医保谈判及续约，其中 2 款药物首次参加

医保谈判，分别为奥特康唑胶囊和富马酸泰吉利定注射液；5 款药物将进行新增适应症及医保续约，分别为氟唑

帕利胶囊、脯氨酸恒格列净片、羟乙磺酸达尔西利片、瑞维鲁胺片和注射用卡瑞利珠单抗。 
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在新的《谈判药品续约规则下》，创新药的支付环境可预期化更强，医保对创新药的支持力度进一步提升，

看好公司多款创新药迎来更快更好的产品放量周期。 

图 1:2024 年恒瑞医药医保谈判前瞻 

 

数据来源：医保局官网，中信建投证券 

七、财务分析：经营活动现金流量稳定增长，货币资金大幅增长 

现金流量表：经营活动产生的现金流量净额稳定增长。公司 2024 年前三季度经营活动产生的现金流量净

额 45.84 亿元，去年同期为 43 亿元，同比增长2.8 亿元，增长幅度为 6.5%，其中经营活动现金流入同比增长

24.86%，经营活动现金流出同比增加 31.40%；投资活动产生的现金流量净额-18.73 亿元，同比减少

251.38%，其中投资活动现金流入减少90.38%，投资活动现金流出增加 54.79%；筹资活动产生的现金流量净额

-15.07 亿元，同比减少 51.24%，其中筹资活动现金流入增加 3691.04%，筹资活动现金流出减少 25.86%。公司

24 年 7 到 9 月经营活动现金流为15.5 亿元，去年同期为 14.3 亿元，同比增长 1.2 亿元，增长幅度为 8.3%。

经营活动现金流的增长幅度低于营业收入的增长幅度，主要是因为去年同期正处于疫情的管控结束期，收到之

前未结清的收回款较多。 

资产负债表：货币资金大幅增长。截至本期末，公司货币资金 221.32 亿元，同比增长 27.15%，货币资金

占总资产的比例为45.79%，同比增加 27.15pp；交易性金融资产 7.74 亿元，占比 1.60%，同比增加

269.25pp；应收票据及应收账款与去年基本持平；存货、固定资产同比稳健增长；公司使用权资产 0.89 亿

元，同比增加 26.39%；无形资产 11.65 亿元，同比增加 50.13%，开发支出 34.41 亿元，同比增长46.47%；负

债方面，公司合同负债 12.77 亿元，增加 592.04%；租赁负债 0.51 亿元，同比减少 30.46%。 

八、里程碑展望  

关注创新药获批进展。公司共计 8 个创新药新分子处于 NDA 阶段：（1）SHR8058 治疗睑板腺功能障碍

相关干眼病；（2）卡瑞利珠单抗联合苹果酸法米替尼用于治疗复发转移性宫颈癌；（3）HR20013 预防化疗后

恶心呕吐；（4）HRX0701 治疗 2 型糖尿病；（5）SHR8028 治疗干眼病（角结膜干燥症）；（6）SHR0302

治疗中重度特应性皮炎、强直性脊柱炎、中重度活动性类风湿关节炎、斑秃等；（7）SHR-1209 治疗原发性高

胆固醇血症（包含杂合子型家族性和非家族性）和混合型高脂血症等；（8）HR20031 治疗 2 型糖尿病。 

关注 ADC 管线研发进度。目前公司在研 ADC管线超 10 款，靶点涵盖 HER2、Claudin 18.2、CD79b、

HER3、TROP2、Nect in-4、c-Met 等，适应症覆盖 NSCLC、乳腺癌、胃癌、淋巴瘤等具有未满足需求的疾病领

域。其中，SHR-A1904（Claudin18.2 ADC）、SHR-A2102（Nectin -4 ADC）等即将进入 III 期临床；SHR-

A1921（TROP2 ADC）、SHR-A1811（HER2 ADC）多项适应症已经进入 III 期临床，后线治疗 HER2 突变的

晚期或转移性 NSCLC 适应症已申请上市。 

关注学术会议上创新药临床数据读出。公司多项学术成果入围国际权威学术会议，建议持续关注后续学术

会议，如 2024 年 12 月的圣安东尼奥乳腺癌研讨会（SABCS）等全球性学术会议等。 

序号 品种 谈判内容 当前价格（单价）/元 参照药 参照药价格 费用类型
参照药是
否在医保

参照药今年是否续
约或者参加谈判

1 奥特康唑胶囊 首次 1680/盒 氟康唑胶囊（大扶康） 70.8 疗程费用 是 否

2 富马酸泰吉利定注射液 首次
2975.81(5ml)

868(1ml)
富马酸奥赛利定注射液 565.25 日均费用 是 否

3 氟唑帕利胶囊 续约（新适应症） 53.56 奥拉帕利片 131050 年度费用 是 否

4 脯氨酸恒格列净片 续约（新适应症） 6.63 艾托格列净片 3.46 日均费用 是 是

5 羟乙磺酸达尔西利片 续约 205 / / / / /

6 瑞维鲁胺片 续约 70.5 / / / / /

7 注射用卡瑞利珠单抗 续约（新适应症） 2576 替雷利珠单抗 42620.02 年度费用 是 是
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九、盈利预测及估值  

预计公司 2024、2025、2026 年营业收入（包含 BD）分别为 270.46、303.09、351.24 亿元，对应增速为

18.52%、12.07%、15.88%；归母净利润分别为 60.07、70.23、81.79 亿元，对应增速分别为 39.62%、16.91%、

16.45%。公司研发管线多款产品即将进入成熟期，未来几年将集中上市，同时现有研发管线规模不断增长，形

成了短期催化与长期成长并存的局面。叠加国家鼓励创新药研发的长期导向，基本面与政策将持续共振。未来

创新药放量+高端仿制药出海将助力公司业绩跨越拐点，快速回升。考虑到公司创新药产品具有较好的增长前

景和盈利回报，维持对恒瑞医药“买入”评级。  
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风险分析 

行业政策风险：医药行业受国家政策影响大，近年来行业监管日趋严格，发展变化快速且复杂。随着“三

医联动”持续深化医疗卫生体制改革，药品带量采购、医保药品目录动态调整、医保支付方式改革等政策的推

进，公司药品的及盈利水平可能会受到影响。 

研发不及预期风险：药品从研制、临床试验报批到投产的周期长、环节多，药品研发至上市销售常常需要

耗费 10 年以上的时间，期间任何决策偏差、技术失误都将影响创新成果。近年来新药审评和监管的政策与措施

不断出台，国家对于新药开发中各阶段的审评标准也不断提高。同时为应对日益严峻的同质化竞争环境，解决

未满足的临床需求，公司采取了一系列的措施推动创新靶点前移，也因此会承担更高的研发风险。 

审批不及预期风险：审批过程中存在资料补充、审批流程变化等因素导致的审批周期延长等风险。 

销售不及预期风险：随着国内药品审评审批制度逐步与国际接轨，国外医药企业的产品进入国内速度加快。

同时本土医药企业在资本市场助力下数量增多，医药产业同质化竞争激烈，公司产品销售面临一定的市场压力。

海外仿制药竞争逐渐激烈，也会导致销售风险增多。 

质量控制风险：药品质量关乎人们的健康和生命，药品监管机构对生产质量的要求日趋严格。由于药品的

生产环节较多，有可能因原材料、生产、质检、运输、储存、使用等原因而使公司面临一定的质量控制风险。 

环境保护风险：药品生产过程中产生的污染物，若处理不当可能会对环境造成不利影响。随着社会环保意

识的增强，国家及地方环保部门的监管力度不断提高，对于污染物排放管控力度持续加大，公司面临的环保压

力和风险逐步增加，有可能需支付更高的环保费用。 
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