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❖ 事件：公司发布 2022 年度报告，2022 年全年，公司研发投入金额

25,136.73 万元（yoy -5.12%）。核心产品 HC-1119 的上市申请于 2023

年 3 月获国家药品监督管理局（NMPA）药品审评中心（CDE）受理，

目前正在审评中。 

❖ 在研药物取得多项里程碑进展：公司核心产品 HC-1119 已完成注册性临床

III 期试验数据分析，上市申请于 2023 年 3 月获国家药品监督管理局（NMPA）

药品审评中心（CDE）受理，目前正在审评中。如果 HC-1119 获得批准，将

是首款获批上市治疗阿比特龙 /化疗后的转移性去势抵抗性前列腺癌

（mCRPC）的国产创新药物。HP501 中国联合用药（联合黄嘌呤氧化酶抑制

剂）的临床试验申请于 2023 年 1 月获 NMPA 受理。HP518 临床 Ia 剂量爬坡

研究在澳大利亚于 2022 年 1 月实现首例患者入组，目前已完成多个剂量组的

爬坡 Ia 期临床研究，正在按计划顺利推进中。HP518 在美国递交的剂量扩展

Ib 研究申请于 2023 年 1 月获得 FDA 的正式批准，公司正在进行临床试验准

备工作。HP518 是国内首个进入临床试验阶段的口服 AR PROTAC 在研药物，

HP518 有望成为新一代治疗前列腺癌症的药物。在研产品 HP530S 片拟用于实

体瘤的临床试验申请于 2023 年 2 月获得 NMPA 受理。 

❖ 公司研发实力不断增强：截止 2022 年 12 月 31 日，公司拥有 13 项创新药

物的在研项目，12 项是由公司自主研发的新药，1 项是合作引进的新药，其中

4项产品正处于NDA评审和不同临床阶段（HC-1119、HP518、HP501及HP558） 

❖ 投资建议：随着公司研发投入的不断提升，管线的逐步落地，公司综合实力

将不断提升。预计 2023-2025 年，公司实现营业收入 0.01/1.90/4.80 亿元，归

母净利润-5.27/-5.17/-4.14 亿元，对应 EPS 为-5.32/-5.23/-4.18 元，维持“增持”

评级。 

❖ 风险提示：新产品研发不及预期；中美贸易纷争加剧；行业竞争加剧风险；

宏观经济下行风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 0 2 1 190 480 

收入增长率(%) 0.00 0.00 -39.42 18900.00 152.63 

归母净利润(百万元) -306 -302 -527 -517 -414 

净利润增长率(%) 37.50 1.52 -74.84 1.85 20.04 

EPS(元/股) -4.12 -3.32 -5.32 -5.23 -4.18 

PE — — — — — 

ROE(%) -38.82 -19.02 -49.81 -95.67 -325.60 

PB 0.00 2.52 7.01 13.73 58.42 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 0.00 1.65 1.00 190.00 480.00  成长性      

减:营业成本 0.00 0.77 0.08 15.20 38.40  营业收入增长率 — — -39.4% 18,900.0% 152.6% 

 营业税费 0.06 0.35 0.01 2.28 5.76  营业利润增长率 37.5% 1.5% -98.7% 1.8% 20.0% 

   销售费用 0.00 0.00 200.00 300.00 400.00  净利润增长率 37.5% 1.5% -74.8% 1.8% 20.0% 

   管理费用 80.28 97.04 100.00 120.00 140.00  EBITDA 增长率 32.6% -2.8% -80.3% 0.3% 17.3% 

   研发费用 264.93 251.37 300.00 350.00 390.00  EBIT 增长率 32.1% -3.3% -77.3% 0.3% 17.3% 

   财务费用 1.33 -7.48 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 -32.1% 3.3% 56.1% -0.3% -17.3% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 -10.4% 83.5% -34.4% -48.6% -75.7% 

加:公允价值变动收益 -1.50 10.27 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -20.0% 101.0% -33.3% -48.9% -76.5% 

 投资和汇兑收益 23.56 18.62 0.01 1.90 4.80  利润率      

营业利润 -306.18 -301.46 -599.04 -587.98 -470.16  毛利率 — 53.6% 92.0% 92.0% 92.0% 

加:营业外净收支 0.00 -0.05 0.00 0.00 0.00  营业利润率 — -18,261.4% -59,904.2% -309.5% -98.0% 

利润总额 -306.18 -301.51 -599.04 -587.98 -470.16  净利润率 — -18,264.5% -52,715.7% -272.3% -86.2% 

减:所得税 0.00 0.00 -71.88 -70.56 -56.42  EBITDA/营业收入 — -20,130.5% -59,909.2% -314.5% -103.0% 

净利润 -306.18 -301.51 -527.16 -517.42 -413.74  EBIT/营业收入 — -20,464.4% -59,909.2% -314.5% -103.0% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 901.22 1201.61 565.01 47.58 -366.16  固定资产周转天数  1550 2558 13 5 

交易性金融资产 0.00 366.24 366.24 366.24 366.24  流动营业资本周转天数  66646 139020 732 290 

应收帐款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动资产周转天数  356264 346140 828 13 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 0 0 0 0 0 

预付帐款 30.95 24.70 0.00 0.00 0.00  存货周转天数 0 3 0 0 0 

存货 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00  总资产周转天数 - 383628 391314 1066 107 

其他流动资产 22.52 17.08 17.08 17.08 17.08  投资资本周转天数  358439 388357 1050 101 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -38.8% -19.0% -49.8% -95.7% -325.6% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA -31.2% -17.4% -49.2% -93.3% -293.6% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC -37.0% -20.8% -49.5% -96.2% -327.4% 

固定资产 5.18 7.01 7.01 7.01 7.01  费用率      

在建工程 3.00 73.76 73.76 73.76 73.76  销售费用率 — 0.0% 20,000.0% 157.9% 83.3% 

无形资产 0.00 31.86 31.86 31.86 31.86  管理费用率 — 5,878.1% 10,000.0% 63.2% 29.2% 

其他非流动资产 14.39 0.21 0.21 0.21 0.21  财务费用率 — -452.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 982.35 1735.07 1072.09 554.67 140.93  三费/营业收入  5,425.3% 30,000.0% 221.1% 112.5% 

短期债务 0.00 30.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 83.03 89.96 0.00 0.00 0.00  资产负债率 19.7% 8.6% 1.3% 2.5% 9.8% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 24.5% 9.4% 1.3% 2.6% 10.9% 

其他流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动比率 4.99 11.65 387.71 176.17 7.02 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 4.83 11.47 387.71 176.17 7.02 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 -127.83 -86.08 — — — 

负债总额 193.59 149.68 13.86 13.86 13.86  分红指标      

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

股本 74.26 99.02 99.02 99.02 99.02  分红比率      

留存收益 -694.54 -996.06 -1523.21 -2040.64 -2454.38  股息收益率  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 788.76 1585.39 1058.24 540.81 127.07  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) -4.12 -3.32 -5.32 -5.23 -4.18 

净利润 -306.18 -301.51 -527.16 -517.42 -413.74  BVPS(元) 10.62 16.01 10.69 5.46 1.28 

加:折旧和摊销 3.68 5.51 0.00 0.00 0.00  PE(X) — — — — — 

  资产减值准备 0.07 0.13 0.00 0.00 0.00  PB(X) 0.0 2.5 7.0 13.7 58.4 

公允价值变动损失 1.50 -10.27 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 4.48 -3.43 0.00 0.00 0.00  P/S — 2418.4 7423.2 39.1 15.5 

   投资收益 -23.56 -18.62 -0.01 -1.90 -4.80  EV/EBITDA 2.5 -8.5 -11.5 -12.4 -15.8 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 92.19 13.27 -79.45 0.00 0.00  PEG — — — — — 

经营活动产生现金流量 -227.82 -314.92 -606.61 -519.32 -418.54  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 3.42 -409.90 0.01 1.90 4.80  REP      

融资活动产生现金流量 -8.48 1017.40 -30.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

⚫ 行业评级 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 
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