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恒瑞医药 IPO 点评报告  
报告摘要 

公司概览 

公司是一家根植中国、全球领先的创新型制药企业。2024年公司营收279.85亿元（+22.6%）、

归母净利润63.37亿元（+47.3%），毛利率提升1.6pct至86.2%。核心增长引擎为创新药收入，

创新药销售收入占总收入的百分比由2022年的38.1%增至2023年的43.4%，并进一步增至

2024年的46.3%。其中PD-L1&TGF-β、HER2ADC等重磅品种即将持续放量，叠加海外授权合作，

形成“国内放量+海外授权”双轮驱动。 

行业状况及前景 

制药行业前景广阔。全球制药市场预计由2023年的14,723亿美元达到2028年的19,387亿美

元，复合年增长率为5.7%。其中，中国制药市场预计由2023年的人民币16,183亿元达到2028

年的23,420亿元，复合年增长率为7.7%。 

创新药引领行业发展。制药市场的主要增长动力来自医疗支出不断增加和持续利好的政策。

例如，靶向疗法药物市场全球2023年市场规模1388亿美元，CAGR15.2%；ADC药物全球2023年

市场规模104亿美元，CAGR为38.6%;免疫疗法药物2023年全球市场规模606亿美元,CAGR 

23.5%。 

国内药企逐步缩小与跨国企业的差距。跨国制药企业在发达国家市场占据主导地位，尤其

在肿瘤、免疫和神经科学领域。国内制药企业近年来通过创新药物和全球标准的生产体系，

逐步缩小与跨国企业的差距。创新是推动中国药企全球化的主要因素，围绕创新药的交易

日益增多，全球对中国药企的创新认可度不断提高。 

优势与机遇 

领先的研发能力。2024年公司的研发投入达82亿人民币，占总收入的百分比达29.4%，累计

研发投入已超440亿。公司战略性地采用多管齐下的方式使公司能够大幅缩短发现和验证潜

在同类首创或同类最佳化合物的时间；建立了强大的端到端的临床开发能力，以确保药 物

开发过程的卓越效率和质量；在顶尖人才和创 新文化方面进行了大量投资并予以高度重视。 

差异化的创新产品矩阵。公司战略性地专注于具有重大未满足医疗需求和显着增长潜力的

广泛治疗领域，这些领域主要包括(i)肿瘤；(ii)代谢和心血管疾病；(iii)免疫和呼吸系统

疾病；以及(iv)神经科学。截止最新，公司拥有110多款商业化药物，包括19款新分子实体

创新药和四款其他创新药。 

符合全球标准的生产体系。质量管理体系根据相应GMP标准设计，出口产品均符合或高于欧

盟GMP、美国cGMP和ICH质量指南等全球质量标准公司在遵守欧洲药品管理局(EMA)和美国

FDA等海外监管机构的生产和质量相关规定方面拥有丰富经验。 

强大的商业化能力。公司拥有约9,000人的自建销售和营销团队，在中国制药企业中规模领

先。公司的销售网络覆盖中国30多个省级行政区的超过22,000家医院及超过200,000家线下

零售药店， 

加速全球化扩张，公司已在美国、欧洲、澳大利亚、日本及韩国等地 区启动超过20项海外

临床试验，产品在40多个国家实现商业化。此外，自2018年以来，公司与全球合作伙伴进行

了14笔对外许可交易，涉及17个分子实体。这些交易的总交易额约为140亿美元，首付款总

额约为600百万美元，以及若干合作伙伴的股权。 

稳健的财务状况。公司过去几年实现稳健的业绩增长，创新药收入占比持续提升，由此带来

的强劲现金流使得公司可以可持续地投入在研发开支上。近两年经营性现金流高于净利润。

2024年公司资产负债率8%，没有有息负债，财务状况稳健。 

弱项与风险 

创新药开发周期长、成本高昂且结果难以预测，有开发失败的风险；定价和销量下降会对盈

利造成不利影响；集采政策变化可能带来不利影响；各国家地区政策变化会造成风险。 

 

投资建议 

基石投资人均为国际知名投资机构，包括GIC capital、Invesco、UBS资管、博裕基金、高

瓴资本、千禧基金、橡树资本等，基石投资人认购份额占此次总发行量的41-43%。保荐人为

摩根士丹利、花旗、华泰国际。 

公司此次IPO发行价为41.45-44.05港元，较A股股价有24-28%的折价，对应24年PE为40x-

42.4x。公司研发实力雄厚，定价相较A股有较大折扣，且近期港股市场打新热情较为高涨，

综合考虑我们给予IPO专用评级“6.1”。 
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