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事件：2024 年 10 月 31 日，公司发布 2024 年三季度报告：公司前三

季度实现营业收入 4.81 亿元，同比增长 38.02%；归母净利润-0.51 亿元，

同比下降 147.26%；扣非归母净利润-0.58 亿元，同比减亏 70.58%。 

其中，2024 年第三季度，公司实现营业收入 1.79 亿元，同比增长

67.27%；归母净利润-0.10 亿元，同比减亏 78.83%；扣非归母净利润-0.11

亿元，同比减亏 78.27%。 

 

核心产品拓展新适应症，助力营收高速增长 

 

在 PTCL 适应症第四次纳入国家医保目录降价 6%的情况下，西达本胺

前三季度销量同比增长 24.01% ，收入同比增长 16.73%。此外，西达本胺

2024 年 4 月获批 DLBCL 新适应症，有望纳入国家医保目录，贡献新的增

量。 

西格列他钠前三季度销量同比增长 322.98%，收入同比增长 414.65%。

此外，西格列他钠 2024年 7 月获批联合二甲双胍治疗 2 型糖尿病新适应

症，有望促进西格列他钠进一步快速放量。 
 

西格列他钠 MASH II 期数据积极，入选美国肝病年会口头报告 

 

根据西格列他钠 MASH 的 II期研究数据，口服西格列他钠 18周后，

肝脂肪、肝纤维化、ALT等指标改善明显，64mg组经安慰剂校正后肝脏脂

肪下降≥30%的患者占比超 50%，采用无创检测金标准 FibroScan，高剂量

组 18 周 LSM 值即下降 2Kpa，高剂量组 18 周即观察到超 70%患者肝损伤

指标恢复正常。 
 

期间费用率下降，毛利率基本稳定 

 

2024 年前三季度，公司销售毛利率同比降低 2.41pct 至 87.58%；销售

费用 2.37 亿元，销售费用率同比降低 9.64pct 至 49.23%；管理费用 0.56

亿元，管理费用率同比降低 7.56pct 至 11.55%；研发费用 1.48 亿元，研发

费用率同比降低 29.93pct 至 30.67%，主要系微芯新域上年同期研发费用

纳入合并报表范围，2023 年 6 月末失去微芯新域控制权后，合并报表不

包括微芯新域相关研发费用；财务费用 0.14 亿，财务费用率同比降低

0.15pct 至 2.90%；综合影响下，公司期间费用率同比降低 47.28pct 至

94.34%。 

其中，2024 年第三季度销售毛利率、销售费用率、管理费用率、研发

费用率、财务费用率分别为 87.00%、48.68%、10.54%、25.35%、3.47%，

分别变动-1.84pct、-9.36pct、-9.37pct、-20.50pct、-0.29pct。 

 

盈利预测及投资评级：我们预计，公司 2024-2026 年营业收入分别为
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6.87/9.21/12.08 亿元，同比增速 31.16%/34.12%/31.14%；归母净利润分别

为-1.04/-0.31/0.36 亿元，同比增速-216.70%/70.27%/216.00%。维持“买入”

评级。 

 

 风险提示：创新药研发不及预期风险；新产品放量不及预期风险；医

保支付政策调整带来的风险；地缘政治风险。 

 
  
 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 524 687 921 1,208 

营业收入增长率(%) -1.18% 31.16% 34.12% 31.14% 

归母净利（百万元） 89 -104 -31 36 

净利润增长率(%) 408.09% -216.70% 70.27% 216.00% 

摊薄每股收益（元） 0.22 -0.25 -0.08 0.09 

市盈率（PE） 100.87 — — 262.30 

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（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 509 375 536 558 722  营业收入 530 524 687 921 1,208 

应收和预付款项 161 205 250 339 445  营业成本 30 57 116 143 172 

存货 28 47 99 122 146  营业税金及附加 9 8 11 14 19 

其他流动资产 486 503 503 513 526  销售费用 246 284 337 415 507 

流动资产合计 1,184 1,130 1,388 1,532 1,838  管理费用 75 84 113 111 121 

长期股权投资 30 269 398 548 706  财务费用 3 16 20 27 39 

投资性房地产 44 120 168 219 273  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 788 692 779 826 858  投资收益 2 281 7 9 12 

在建工程 308 361 385 440 484  公允价值变动 1 1 0 0 0 

无形资产开发支出 467 583 600 555 510  营业利润 16 97 -104 -31 42 

长期待摊费用 6 5 5 5 5  其他非经营损益 -1 0 0 0 0 

其他非流动资产 1,253 1,173 1,439 1,588 1,900  利润总额 15 97 -104 -31 42 

资产总计 2,896 3,203 3,774 4,181 4,736  所得税 2 48 0 0 6 

短期借款 186 130 138 135 126  净利润 13 49 -104 -31 36 

应付和预收款项 0 10 12 16 21  少数股东损益 -5 -40 0 0 0 

长期借款 222 491 691 991 1,391  归母股东净利润 17 89 -104 -31 36 

其他负债 912 862 1,458 1,596 1,719        

负债合计 1,320 1,493 2,300 2,737 3,257  预测指标      

股本 411 411 408 408 408   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,075 1,138 1,013 1,013 1,013  毛利率 94.34% 89.12% 83.08% 84.53% 85.78% 

留存收益 54 143 36 5 41  销售净利率 3.30% 16.96% -15.09% -3.35% 2.96% 

归母公司股东权益 1,515 1,710 1,474 1,443 1,479  销售收入增长率 23.11% -1.18% 31.16% 34.12% 31.14% 

少数股东权益 60 0 0 0 0  EBIT 增长率 8.76% -1108.77% 50.68% 95.72% 2386.29% 

股东权益合计 1,576 1,710 1,474 1,443 1,479  净利润增长率 -20.37% 408.09% -216.70% 70.27% 216.00% 

负债和股东权益 2,896 3,203 3,774 4,181 4,736  ROE 1.15% 5.20% -7.03% -2.14% 2.42% 

       ROA 0.60% 2.77% -2.75% -0.74% 0.76% 

现金流量表（百万）       ROIC 0.59% -3.07% -2.94% -0.12% 1.96% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.04 0.22 -0.25 -0.08 0.09 

经营性现金流 43 -157 402 105 150  PE(X) 511.16 100.87 — — 262.30 

投资性现金流 -802 -375 -364 -344 -331  PB(X) 5.96 5.28 6.36 6.50 6.34 

融资性现金流 861 383 123 262 345  PS(X) 17.04 17.24 13.65 10.18 7.76 

现金增加额 115 -149 161 22 164  EV/EBITDA(X) 157.57 -78.93 -419.60 119.20 61.11 

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。 

 

太平洋研究院 
 

北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七层 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 10楼 D座 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904号 

广州市大道中圣丰广场 988 号 102室 

 
 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
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