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⚫ THR-β 2b期数据公布，闪耀欧肝会 2026。2026 年 5 月 27-30 日，欧洲肝脏研究

学会年会于西班牙巴塞罗那召开。其中，海思科一项针对甲状腺激素受体β（THR-

β）激动剂 HSK31679 的重磅 2b 期临床研究以壁报（poster）形式亮相。 

⚫ HSK31679：全球第二、国内第一 THR-β激动剂。MASH 是全球高发慢性肝病，以

肝细胞脂肪变性、炎症和肝细胞损伤为核心特征，可逐步发展为肝纤维化、肝硬化

甚至肝癌，是当前全球肝病领域的治疗难点。此前，首款  THR-β 激动剂 

Resmetirom 已于 2024 年 3 月获 FDA 批准用于 MASH 治疗，但尚未在国内获批，

且临床数据主要基于西方人群。HSK31679 是全球第二、国内第一的下一代 THR-β

激动剂，本次大会公布数据首次在中国人群中证实了 THR-β 激动剂的长期疗效与安

全性，是中国 MASH治疗领域的重要里程碑。 

⚫ 肝脏代谢全面获益，安全性耐受性优异。此前，2a 期研究已证实 HSK31679 可显著

降低肝脏脂肪含量，且治疗 12 周安全性良好。此次 2b 期研究带来更多关键性新证

据：有效性方面，治疗 52 周，安慰剂组、HSK31679 片 80mg 组和 HSK31679 片 

160mg 组分别有 10.0%、37.3% 和 30.0%的患者实现 MASH 改善同时纤维化无恶

化，分别有 5.0%、22.0%和 18.3%的患者 MASH改善同时肝组织纤维化改善 1分及

以上，且对比均有显著统计学差异。同时，HSK31679 可显著降低患者的多种血脂

参数，实现“肝脏+代谢”双重获益；安全性方面，HSK31679 片整体安全性良好，

患者耐受性佳。安慰剂组、80mg 组和 160mg 组治疗相关不良事件发生率分别是

18%、15%和 34%，无药物相关严重不良事件、治疗中断或死亡事件发生，仅胃肠

道不良事件发生率略高于安慰剂组。整体来看，HSK31679 在中国 MASH 人群中疗

效较为突出，长期使用安全耐受。3 期临床已在推进中，有望在未来获批上市。 

⚫  

 

⚫ 我们预测公司 2026-2028 年每股收益分别为 0.54、0.76、0.92 元，考虑到公司诸多

创新药管线仍处于临床阶段，因此采取 DCF 估值法，对应目标价为 70.11 元，维持

给予“买入”评级。 

风险提示 
创新药研发失败、商业化不及预期、市场竞争加剧、国内国外医保政策变化、核心人员

流失等风险 

 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 3,721 4,388 5,899 7,142 8,886 

  同比增长(%) 10.9% 17.9% 34.4% 21.1% 24.4% 

营业利润(百万元) 507 267 760 1,064 1,291 

  同比增长(%) 61.8% -47.3% 184.1% 40.0% 21.4% 

归属母公司净利润(百万元) 395 260 606 850 1,031 

  同比增长(%) 34.0% -34.4% 133.3% 40.3% 21.3% 

每股收益（元） 0.35 0.23 0.54 0.76 0.92 

毛利率(%) 71.5% 71.2% 76.9% 79.5% 81.9% 

净利率(%) 10.6% 5.9% 10.3% 11.9% 11.6% 

净资产收益率(%) 9.4% 6.1% 13.1% 15.8% 16.3% 

市盈率 149.2 227.3 97.4 69.4 57.2 

市净率 14.0 13.8 11.9 10.2 8.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2026年05月28日） 50.47元 

目标价格 70.11元 

52周最高价/最低价 62.33/40.49元 
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沪深 300% 2.74 3.28 4.32 28.1 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,056 1,386 1,475 1,800 2,249  营业收入 3,721 4,388 5,899 7,142 8,886 

应收票据、账款及款项融资 1,077 1,033 1,411 1,681 2,058  营业成本 1,062 1,265 1,360 1,462 1,610 

预付账款 74 51 96 114 130  销售费用 1,362 1,643 2,219 2,773 3,550 

存货 272 307 357 371 407  管理费用 401 446 559 664 791 

其他 251 57 209 194 177  研发费用 624 804 1,149 1,452 1,800 

流动资产合计 2,730 2,834 3,547 4,159 5,021  财务费用 14 8 76 74 67 

长期股权投资 105 139 126 123 129  资产、信用减值损失 86 9 16 22 32 

固定资产 895 834 872 925 975  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 7 1 53 76 85  投资净收益 117 (17) 144 257 144 

无形资产 1,277 1,518 1,670 1,825 2,013  其他 218 73 96 112 110 

其他 1,785 1,685 1,481 1,407 1,397  营业利润 507 267 760 1,064 1,291 

非流动资产合计 4,069 4,177 4,202 4,355 4,599  营业外收入 2 8 6 5 5 

资产总计 6,798 7,011 7,749 8,513 9,620  营业外支出 46 2 16 16 19 

短期借款 243 80 296 154 125  利润总额 463 274 750 1,052 1,277 

应付票据及应付账款 196 166 240 240 253  所得税 (3) 14 113 158 192 

其他 1,130 1,321 1,225 1,237 1,274  净利润 466 260 638 895 1,086 

流动负债合计 1,568 1,567 1,762 1,632 1,653  少数股东损益 71 (0) 32 45 54 

长期借款 925 1,002 1,002 1,002 1,002  归属于母公司净利润 395 260 606 850 1,031 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.35 0.23 0.54 0.76 0.92 

其他 103 154 10 10 10        

非流动负债合计 1,028 1,155 1,011 1,011 1,011  主要财务比率      

负债合计 2,596 2,723 2,773 2,643 2,664   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 (11) (2) 30 75 129  成长能力      

实收资本（或股本） 1,120 1,120 1,120 1,120 1,120  营业收入 10.9% 17.9% 34.4% 21.1% 24.4% 

资本公积 873 1,028 1,085 1,085 1,085  营业利润 61.8% -47.3% 184.1% 40.0% 21.4% 

留存收益 2,180 2,136 2,741 3,591 4,622  归属于母公司净利润 34.0% -34.4% 133.3% 40.3% 21.3% 

其他 41 6 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,202 4,288 4,976 5,871 6,956  毛利率 71.5% 71.2% 76.9% 79.5% 81.9% 

负债和股东权益总计 6,798 7,011 7,749 8,513 9,620  净利率 10.6% 5.9% 10.3% 11.9% 11.6% 

       ROE 9.4% 6.1% 13.1% 15.8% 16.3% 

现金流量表       ROIC 8.7% 4.2% 10.6% 12.9% 13.8% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 466 260 638 895 1,086  资产负债率 38.2% 38.8% 35.8% 31.0% 27.7% 

折旧摊销 217 248 189 218 250  净负债率 20.2% 13.6% 13.0% 2.9% 0.0% 

财务费用 14 8 76 74 67  流动比率 1.74 1.81 2.01 2.55 3.04 

投资损失 (117) 17 (144) (257) (144)  速动比率 1.57 1.61 1.81 2.32 2.78 

营运资金变动 (180) 90 (494) (311) (442)  营运能力      

其它 42 164 239 22 32  应收账款周转率 4.5 5.1 5.4 4.9 5.0 

经营活动现金流 442 786 503 640 849  存货周转率 3.8 4.4 4.1 4.0 4.0 

资本支出 (533) (266) (429) (445) (497)  总资产周转率 0.6 0.6 0.8 0.9 1.0 

长期投资 (30) (62) 51 (14) (8)  每股指标（元）      

其他 261 172 (167) 365 176  每股收益 0.35 0.23 0.54 0.76 0.92 

投资活动现金流 (302) (156) (545) (94) (329)  每股经营现金流 0.39 0.70 0.45 0.57 0.76 

债权融资 (32) 226 (66) (6) 26  每股净资产 3.76 3.83 4.42 5.18 6.10 

股权融资 34 156 57 0 0  估值比率      

其他 (253) (674) 140 (216) (97)  市盈率 149.2 227.3 97.4 69.4 57.2 

筹资活动现金流 (251) (292) 131 (222) (71)  市净率 14.0 13.8 11.9 10.2 8.6 

汇率变动影响 5 (7) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 80.2 113.3 57.8 43.7 36.8 

现金净增加额 (105) 331 88 325 449  EV/EBIT 113.6 215.1 70.9 52.1 43.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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