
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
恒瑞医药（600276.SH）2024 年年报点评     

创新驱动卓见成效，BD 加速全球布局 
 

 2025 年 04 月 01 日 

 

➢ 业绩增长超预期，经营效率持续提升。2025 年 3 月 31 日，恒瑞医药发布

2024 年年报，公司实现营业收入 279.85 亿元，同比+22.63%；实现归母净利

润 63.37 亿元，同比+47.28%；实现扣非归母净利润 61.78 亿元，同比+49.18%。

公司经营效率持续提升，2024 年销售毛利率达到 86.25%，同比+1.70pp，销售

费用率降至 29.79%，同比-3.42pp，管理费用率降至 9.13%，同比-1.46pp，销

售净利率达到 22.64%，同比+3.89pp。同时公司持续加大创新力度，2024 年研

发投入 82.28 亿元，其中费用化研发投入 65.83 亿元，研发费用率达到 23.5%。 

➢ 创新药销售增长 30%，晚期管线蓄势待发。2024 年公司实现创新药销售收

入（含税）138.92 亿元，同比增长 30.60%。截至目前，公司共有 19 款 1 类创

新药和 4 款 2 类新药获批上市，其中仅 2024 年以来就有 4 款 1 类创新药（泰吉

利定、夫那奇珠单抗、瑞卡西单抗、艾玛昔替尼）及 5 项新适应症（涉及氟唑帕

利、阿帕替尼、恒格列净、泰吉利定）获批上市。展望未来，公司管线蓄势待发，

公司预计 2025 年至 2027 年将分别有 11 项、13 项、23 项新产品/新适应症获

批，包括（1）肿瘤领域：SHR-A1811 的非小细胞肺癌（2025）、乳腺癌（2027）、

结直肠癌（2027）适应症，达尔西利的乳腺癌辅助适应症（2026），HER3 ADC 

SHR-12009 非小细胞肺癌适应症（2027），吡咯替尼乳腺癌延长辅助适应症

（2027）等；（2）自免领域：艾玛昔替尼的强直性脊柱炎（2025 年）、类风湿

关节炎（2025 年）、斑秃（2026 年）、特应性皮炎（2027 年）等适应症，夫

那奇珠单抗的强直性脊柱炎适应症（2025 年）等；（3）代谢领域：GLP-1/GIP

双靶 HRS9531、口服 GLP-1 小分子 HRS-7535、URAT1 抑制剂 SHR4640 预

计将于 2027 年获批。 

➢ BD 拓展加速，全球布局深化。公司持续深化 BD 合作，2024 年实现许可收

入 27.0 亿元，包括向德国 Merck 授权 PARP1 小分子和 Claudin 18.2 ADC 的

1.6 亿欧元首付款，以及向美国 Kailera 授权三种 GLP-1 药物的 1.0 亿美元首付

款等许可合作对价。2024 年 12 月，公司将 DLL3 ADC 授权给美国 IDEAYA，预

计将于 2025 年确认 7500 万美元首付款。此外 2025 年 3 月，公司将 Lp（a）

抑制剂授权给默沙东，预计将于 2025 年确认 2 亿美元首付款。此外，公司持续

深化全球布局，目前正在推进超 20 项海外临床试验，2024 年公司 4 款 ADC 药

物获得美国 FDA 的快速通道认定，3 款首仿产品在美国获批上市。 

➢ 投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营收 317.61/369.17/435.44 亿元，

同比增长 13.5%/16.2%/17.9%；实现归母净利润 72.63/85.27/102.65 亿元，

同比增长 14.6%/17.4%/20.4%，对应 PE 为 45/39/32 倍，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 27,985 31,761 36,917 43,544 

增长率（%） 22.6 13.5 16.2 17.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,337 7,263 8,527 10,265 

增长率（%） 47.3 14.6 17.4 20.4 

每股收益（元） 0.99 1.14 1.34 1.61 

PE 52 45 39 32 

PB 7.3 6.4 5.6 4.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 1 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 27,985 31,761 36,917 43,544  成长能力（%）     

营业成本 3,848 4,431 5,174 6,047  营业收入增长率 22.63 13.49 16.23 17.95 

营业税金及附加 258 286 332 392  EBIT 增长率 47.63 14.17 16.44 19.72 

销售费用 8,336 9,664 11,410 13,438  净利润增长率 47.28 14.62 17.40 20.39 

管理费用 2,556 2,795 3,138 3,701  盈利能力（%）     

研发费用 6,583 7,305 8,380 9,797  毛利率 86.25 86.05 85.99 86.11 

EBIT 6,800 7,763 9,040 10,822  净利润率 22.64 22.87 23.10 23.57 

财务费用 -573 -717 -875 -1,065  总资产收益率 ROA 12.64 12.87 13.33 14.04 

资产减值损失 -33 -37 -44 -51  净资产收益率 ROE 13.92 14.12 14.58 15.31 

投资收益 4 5 6 7  偿债能力     

营业利润 7,491 8,454 9,884 11,851  流动比率 9.72 10.36 10.91 11.45 

营业外收支 -321 -236 -236 -236  速动比率 8.32 8.93 9.44 9.93 

利润总额 7,170 8,218 9,648 11,615  现金比率 6.83 7.54 8.17 8.74 

所得税 833 954 1,121 1,349  资产负债率（%） 8.07 7.84 7.68 7.52 

净利润 6,337 7,264 8,527 10,266  经营效率     

归属于母公司净利润 6,337 7,263 8,527 10,265  应收账款周转天数 65.02 56.52 49.81 43.95 

EBITDA 7,670 8,668 10,012 11,854  存货周转天数 221.30 209.74 207.06 206.97 

      总资产周转率 0.60 0.60 0.61 0.64 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 24,816 30,247 36,775 44,481  每股收益 0.99 1.14 1.34 1.61 

应收账款及票据 5,065 5,229 5,355 5,708  每股净资产 7.14 8.06 9.17 10.51 

预付款项 1,147 1,321 1,542 1,803  每股经营现金流 1.16 1.25 1.44 1.68 

存货 2,417 2,746 3,206 3,747  每股股利 0.20 0.23 0.27 0.32 

其他流动资产 1,870 2,018 2,219 2,479  估值分析     

流动资产合计 35,315 41,560 49,098 58,218  PE 52 45 39 32 

长期股权投资 666 666 666 666  PB 7.3 6.4 5.6 4.9 

固定资产 5,132 5,469 5,739 5,955  EV/EBITDA 39.86 35.27 30.54 25.79 

无形资产 1,192 1,242 1,292 1,342  股息收益率（%） 0.39 0.44 0.52 0.63 

非流动资产合计 14,821 14,855 14,871 14,888       

资产合计 50,136 56,415 63,969 73,105       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,967 2,265 2,645 3,091  净利润 6,337 7,264 8,527 10,266 

其他流动负债 1,666 1,746 1,855 1,995  折旧和摊销 871 905 972 1,031 

流动负债合计 3,634 4,011 4,500 5,087  营运资金变动 369 -444 -535 -846 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 7,423 7,962 9,205 10,696 

其他长期负债 412 412 412 412  资本开支 -1,947 -1,115 -1,162 -1,222 

非流动负债合计 412 412 412 412  投资 -17 0 0 0 

负债合计 4,045 4,423 4,912 5,498  投资活动现金流 -1,912 -1,110 -1,157 -1,216 

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

少数股东权益 570 571 572 572  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 46,090 51,992 59,057 67,607  筹资活动现金流 -1,551 -1,420 -1,520 -1,775 

负债和股东权益合计 50,136 56,415 63,969 73,105  现金净流量 3,968 5,431 6,528 7,706 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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