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相关报告 
1. 《 氘代与 PROTAC 的创新先锋 》   

2022-07-01   

    核心观点 
  

 事件：公司 22H1 暂无产品销售收入，尚未实现盈利，归属于上市公司股东的

净利润-1.48 亿元，扣非后归属于上市公司股东的的净利润为-1.64 亿元，同

期基本持平。 

 IPO 募资充实公司在手现金，有助于支持后续管线顺利推进。截止 22H1 公

司总资产 18.36 亿元（+86.90%），归属于母公司的所有者权益 16.89 亿元

（+114.15%），主要系公司首次公开募集资金后实际净流入 9.95 亿元。费

用端，公司研发支出 1.22 亿元（-4.95%），且均为费用化支出；管理费用

0.46 亿元（+28.56%），主要系分次实施股权激励股份支付费用同比增加 

732.11 万元，及新增人员人工费用同比增加等所致。 

 核心新药品种稳步推进，HC-1119 预计今年提交 NDA，有望填补 mCRPC

耐药后二线治疗市场空白。公司拥有 10 项创新药物的在研项目，核心产品 

HC-1119 今年 6 月经独立数据监查委员会审核后判定试验达到主要终点，

并已向 CDE 药审中心递交上市前的沟通交流申请，同时积极开展商业化团队

建设。HC-1119 有望成为首款获批上市治疗阿比特龙/化疗后的 mCRPC 的

国产创新药物，解决患者未满足的临床需求。其他核心品种的临床研究也正在

稳步推进：痛风治疗药物 HP-501 正在开展国内 III 期临床试验相关准备工

作；CD44v6 抑制剂 HP558 在欧洲已完成 I 期临床试验，并已获准在中国

境内开展 II 期临床试验；国内首个进入临床的口服 AR 靶向 PROTAC 分子

HP518 在澳大利亚开展的 I 期试验正在按计划顺利推进剂量爬坡试验。 

 盈利预测与估值：预测公司 2022-2024 年实现营收 0、0、6.36 亿元，归母

净利润-4.70、-7.82、-3.08 亿元，EPS-4.75、-7.90、-3.11 元。 

 风险提示：临床进度不及预期；新药审评速度不及预期；产品商业化不及预

期。 

 

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 0 0 0 0 636 

收入增长率（%） - - - - - 

归母净利润（百万元） -490 -306 -470 -782 -308 

净利润增长率（%） -338.52 37.50 -53.59 -66.37 60.64 

EPS（元/股） -6.97 -4.12 -4.75 -7.90 -3.11 

PE — — — — — 

ROE（%） -49.67 -38.82 -35.80 -147.26 -137.87 

PB 0.00 0.00 3.47 8.58 20.42 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 0 0 0 0 636  成长性      

减:营业成本 0 0 0 0 64  营业收入增长率 -100% — — — — 

 营业税费 0 0 0 0 95  营业利润增长率 -339% 37% -54% -66% 61% 

   销售费用 0 0 0 0 150  净利润增长率 -339% 37% -54% -66% 61% 

   管理费用 62 80 90 108 115  EBITDA 增长率 -335% 33% -45% -67% 61% 

   研发费用 429 265 380 674 520  EBIT 增长率 -331% 32% -44% -66% 61% 

   财务费用 14 1 0 0 0  NOPLAT 增长率 331% -32% 44% 66% -61% 

  资产减值损失 0 0 0 0 0  投资资本增长率 -3,305% -10% 59% -56% -50% 

加:公允价值变动收益 0 -2 0 0 0  净资产增长率 -2,856% -20% 67% -60% -58% 

 投资和汇兑收益 5 24 0 0 0  利润率      

营业利润 -490 -306 -470 -782 -308  毛利率 — — — — 90% 

加:营业外净收支 0 0 0 0 0  营业利润率 — — — — -48% 

利润总额 -490 -306 -470 -782 -308  净利润率 — — — — -48% 

减:所得税 0 0 0 0 0  EBITDA/营业收入 — — — — -48% 

净利润 -490 -306 -470 -782 -308  EBIT/营业收入 — — — — -48% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 1139 901 1274 654 2088  固定资产周转天数     2 

交易性金融资产 0 0 0 0 0  流动营业资本周转天数     -1089 

应收帐款 0 0 0 0 0  流动资产周转天数     1344 

应收票据 0 0 0 0 0  应收帐款周转天数 0 0 0 0 0 

预付帐款 37 31 0 0 226  存货周转天数 0 0 1 0 0 

存货 0 0 0 0 0  总资产周转天数 - - - - 872 

其他流动资产 7 23 23 23 23  投资资本周转天数     180 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -50% -39% -36% -147% -138% 

长期股权投资 0 0 0 0 0  ROA -41% -31% -35% -111% -13% 

投资性房地产 0 0 0 0 0  ROIC -49% -37% -33% -126% -98% 

固定资产 4 5 5 5 4  费用率      

在建工程 0 3 4 6 8  销售费用率 — — — — 24% 

无形资产 0 0 0 0 0  管理费用率 — — — — 18% 

其他非流动资产 1 14 14 14 14  财务费用率 — — — — 0% 

资产总额 1188 982 1325 707 2374  三费/营业收入     42% 

短期债务 1 0 -2 -4 -5  偿债能力      

应付帐款 53 83 -83 83 765  资产负债率 17% 20% 1% 25% 91% 

应付票据 0 0 0 0 0  负债权益比 20% 25% 1% 33% 962% 

其他流动负债 0 0 0 0 0  流动比率 5.93 4.99 144.89 3.91 1.09 

长期借款 0 0 0 0 0  速动比率 5.71 4.71 142.37 3.78 0.97 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 -1330.43 -127.83 — — — 

负债总额 202 194 11 175 2151  分红指标      

少数股东权益 0 0 0 0 0  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 74 74 99 99 99  分红比率      

留存收益 -388 -695 -1165 -1947 -2255  股息收益率   0% 0% 0% 

股东权益 986 789 1314 531 223  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) -6.97 -4.12 -4.75 -7.90 -3.11 

净利润 -490 -306 -470 -782 -308  BVPS(元) 9.96 10.62 13.27 5.37 2.26 

加:折旧和摊销 2 4 2 2 3  PE(X) — — — — — 

  资产减值准备 0 0 0 0 0  PB(X) 0.00 0.00 3.47 8.58 20.42 

公允价值变动损失 0 2 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 15 4 0 0 0  P/S — — — — 7.17 

   投资收益 -5 -24 0 0 0  EV/EBITDA 2.37 2.49 -7.22 -5.13 -8.40 

 少数股东损益 0 0 0 0 0  CAGR(%)      

 营运资金的变动 235 92 -149 165 1745  PEG — — — — — 

经营活动产生现金流量 -244 -228 -617 -615 1440  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 9 3 -4 -4 -4  REP      

融资活动产生现金流量 1359 -8 993 -2 -2        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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