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全文摘要
本次深度研究报告会聚焦于中国创新药领域的领头企业，恒瑞医药。报告详述恒瑞医药拥有广泛的药物研发管线，尤其在肿瘤、肺胃肠乳泌尿等疾病领域表现突出。从2022年到预计的未来，其在研产品数量显著增长，展现出公司在创新药开发的持续投入与进步。报告深入分析了恒瑞医药的商业化策略、业务估值体系及其国内外市场表现，特别强调了公司在肿瘤、胃癌、乳腺癌等疾病领域的研发进展与市场潜力。最终，报告提供了对未来业绩的预测及投资评级，但明确指出任何投资决策应谨慎考虑，且报告内容仅供内部讨论，严禁录音或转发。

章节速览
00:00 深度解读恒瑞医药管线资产
会议围绕恒瑞医药的创新药管线展开，系统性地拆解了其肿瘤、肺胃肠乳泌尿等领域的研发资产，计划通过四篇报告详细梳理恒瑞医药的管线，强调了其在创新药领域的龙头地位，并提醒参会者遵守会议纪律，内容不构成投资建议。

02:39 恒瑞医药投资价值的多维度分析
从经营要素、业务估值体系和治疗领域拓展三个维度，深入分析了恒瑞医药的投资价值。经营要素方面，恒瑞在研发、临床开发和商业化上表现突出，尤其是在创新药物和市场覆盖上处于国内领先位置。业务估值体系上，通过远端营收、非远端业务和海外出海业务三个模块，展示了恒瑞未来增长的潜力和估值扩张的空间。治疗领域拓展方面，恒瑞从传统肿瘤和麻醉领域，逐步向代谢、自免、罕见病等新领域扩展，展现了其在多治疗领域的布局和进步。

07:40 恒瑞医药：创新药驱动收入结构转型
报告详述了恒瑞医药近十年的营收结构调整，从仿制药驱动转向创新药驱动。2024年起，创新药销售收入占比超过50%，2025年达到58%。肿瘤药物仍是主要收入来源，但非肿瘤药物增速显著，未来有望成为快速增长点。公司研发实力雄厚，涵盖小分子到ADC等多种技术平台，多个新药预计在未来3-5年内快速放量。

12:02 公司研发实力与创新药物出海进展
公司研发实力位列全球第一梯队，2026年预计上市12款产品，已获批三款重要适应症。2023年以来，完成13项对外许可，潜在总交易金额超270亿美金。海外公司上市为股权价值提供定量估值体系。我国癌症五年生存率提升，但肝癌等仍存未满足需求。

15:25 乳腺癌治疗药物瑞康萃乳单抗的市场前景与疗效分析
对话详细介绍了瑞康萃乳单抗在乳腺癌治疗中的显著效果，包括其优化设计、临床试验结果及安全性优势。同时，分析了乳腺癌治疗药物市场的发展趋势，预测了瑞康萃乳单抗在乳腺癌、胃癌和结直肠癌适应症的销售峰值。

20:26 乳腺癌治疗药物市场分析与展望
介绍了比洛替尼、达尔西利、8080等乳腺癌治疗药物的研发进展与市场前景，强调了比洛替尼在脑转移患者中的疗效，达尔西利在辅助治疗中的优势及耐药性解决方案，以及8080作为口服肌激素受体降解剂的潜力。预计这些药物将在未来几年内达到销售峰值，推动乳腺癌治疗市场的发展。

26:05 胃癌治疗领域新药研发与市场前景分析
讨论了胃癌治疗中免疫检查点抑制剂如PDL1单抗、双抗及18.2ADC新药的研发进展与市场潜力。重点介绍了瑞亚附普在胃癌一线治疗中的表现，以及18.2ADC新药的临床进展和预期销售峰值。此外，还分析了阿帕替尼等其他胃癌管线的适应症开发情况，强调了PD1/PDL1抑制剂市场渗透率提升及未来适应症的扩展。

32:21 恒瑞医药业务拆分与盈利预测分析
对话详细解析了恒瑞医药各业务板块的盈利预测，包括创新药销售收入、对外许可及仿制药业务的增长预期，肿瘤与非肿瘤产品增速变化，以及整体增长率预测。会议强调了投资需谨慎，并声明内容仅供特定客户使用，不构成投资建议。

发言总结
发言人1
他在主持的国海医药恒瑞医药深度研究解读会议中，强调了恒瑞医药作为中国创新药领域龙头的显著地位及未来发展前景。会议重点讨论了恒瑞医药在创新药研发、商业化、业务估值体系及海外出海业务的战略与进展，特别是其在肿瘤、代谢心血管疾病等领域的管线布局与研发实力，以及在ADC药物、CDK4/6抑制剂等细分市场的领先地位。此外，他提到恒瑞医药通过对外授权等方式积极拓展海外业务，并预计未来将持续创新以扩大市场份额。同时，强调恒瑞医药在合规基础上致力于提升患者生活质量，巩固其行业地位。会议最后提醒参与者需谨慎投资，强调了风险提示。他的发言全面覆盖了恒瑞医药的战略布局、研发实力、市场定位及未来展望，同时提醒了投资风险。

问答回顾
发言人1 问：恒瑞医药管线资产的梳理情况如何？
发言人1 答：我们今年决定通过4篇报告，总计约200页的内容，系统性地对恒瑞医药的管线资产进行拆分和拆解。首先会详细梳理肿瘤、肺胃肠乳泌尿学领域的管线，并将陆续涵盖代谢血CV血液相关疾病等其他领域。

发言人1 问：如何看待恒瑞医药长期以来的投资价值？
发言人1 答：我们从三个维度来拆解看待恒瑞医药的投资价值。首先，在企业的经营要素方面，恒瑞医药经历了从全力投入创新药研发到如今管线资产中几乎包含所有热门赛道的转变，并且在临床开发、商业化等方面表现出色。其次，在业务估值体系模块上，分析恒瑞医药远端营收的潜力、非远端业务的发展以及海外出海业务的估值扩张。最后，在治疗 era 的维度上，恒瑞医药近年来在产品结构上发生了显著变化，以SGLT2为代表的代谢领域产品占比大幅提升，同时成立了生物制品业务单元，推出了一系列针对自免、代谢和罕见病的产品。

发言人1 问：恒瑞医药的核心业务和组织架构调整情况如何？
发言人1 答：恒瑞医药核心业务围绕肿瘤和麻醉领域，但近年来业务结构发生变化，创新药占比逐渐提升，特别是在代谢领域有显著增长。公司于今年成立了综合业务单元，包括生物制品、自免产品、代谢产品和罕见病产品等。此外，恒瑞医药还进行了内部调整，比如调整了BU组织架构，强化了各个业务板块的发展，并在六月份成立了code developer团队，这对未来的团队建设具有重大意义。

发言人1 问：恒瑞医药在海外出海业务方面的进展如何？
发言人1 答：恒瑞医药在海外出海业务方面已经尝试了四种模式，包括out license、BD合作、co-development以及自建海外临床开发团队。目前公司正在权衡这些模式各自的利弊与适配度，以找到最适合自身发展的道路。这种转型对于恒瑞的估值来说具有较大影响，因为自建海外开发和商业化团队相较于单纯out license可以获得更高的潜在回报，同时也涉及海外临床开发和商业化的know-how。

发言人1 问：在21年到25年这个阶段，公司的收入结构和利润受到了哪些影响？公司在研新药获批情况如何？
发言人1 答：在21年到23年期间，公司受到了疫情及第3579批国采和创新药进入医保降价的影响，导致收入结构和利润出现短暂调整。直到23年到25年，随着创新药海外授权和国内市场的逐渐放量，公司的营收恢复到2020年的最高水准，并超过300亿。从2024年开始，创新药销售收入占比已超过50%，并在25年增长至58%。在21年到25年这段时间，公司共有8款一类新药获批，例如瑞康曲路单抗、瑞拉夫普等。这些产品未来3到5年内有望实现快速放量，而非肿瘤板块的收入为31亿元，同比增长73%，增速超过肿瘤药物，尽管占创新药销售收入的18%，但非肿瘤药物收入增速显著。

发言人1 问：公司未来的上市计划及对外授权情况怎样？
发言人1 答：预计2026年公司将上市12款产品和适应症，其中已获批三款，如达尔斯利乳腺癌辅助治疗适应症、热抗缺氧素单抗乳腺癌适应症等。对外授权方面，自2023年以来已完成13项许可交易，潜在总交易金额超过270亿美元，并且与多家公司达成重要合作协议。

发言人1 问：公司的收入结构如何变化？
发言人1 答：目前，公司的收入结构仍以肿瘤治疗为主，占据50%以上，但肿瘤收入占比逐渐降低，代谢和心血管、免疫和呼吸疾病领域的收入占比则在提高。特别是代谢和心血管疾病领域，从2023年的10亿增长到2025年的24亿，尽管基数较小但增长显著。2025年，创新药销售收入达163亿，占公司总收入的58%，其中抗肿瘤产品为132亿，同比增长18%。

发言人1 问：公司的创新平台和研发实力如何？
发言人1 答：公司的创新平台丰富，拥有从小分子到抗体药物、双抗、T细胞衔接器、ADC等多个研发领域。例如，从瑞康曲洛单抗的研发周期可以看出，公司整体研发实力强劲，管线增速快，在全球范围内可排到第二或第三水平，研发实力已进入全球第一梯队。

发言人1 问：对于肿瘤板块，特别是乳腺癌领域的业务介绍是怎样的？
发言人1 答：中国的癌症发病率逐渐上升，部分癌种如甲状腺癌、乳腺癌、前列腺癌五年生存率有所提高。全球肿瘤药物市场规模庞大，中国乳腺癌适应症下的HR受体、HER2受体药物对于乳腺治疗至关重要，随着CDK4/6抑制剂等药物的上市，乳腺癌整体治疗格局发生变化。公司的乳腺癌产品组合覆盖新辅助到晚期的一二三线治疗，其中瑞康曲手芦单抗已获批二线肺癌适应症，并在乳腺癌二线适应症中表现出优秀的疗效。

发言人1 问：锐康萃乳单抗的安全性和整体布局情况如何？
发言人1 答：锐康萃乳单抗的安全性较高，间质性肺病发生率仅为2.8%，治疗相关的不良事件停药率小于5%。公司在该药物上布局广泛，已有多项适应症进入三期临床及以上阶段，不仅限于乳腺癌，还包括直肠癌、肺癌、卵巢癌等，但乳腺癌仍是主要适应症。

发言人1 问：目前上市的ADC药物有哪些，以及它们与恩美曲妥珠单抗的比较如何？
发言人1 答：目前有5款鹤图ADC上市，其中恩美曲妥珠单抗上市较早，后续的国度曲妥珠、德曲妥珠等药物均与其头对头比较，并取得了优效结果。热炕球可不单抗在三期临床研究中的表现也优于洛替尼加卡雷他彬HR。而荣昌维迪西妥则具有针对肝晚期乳腺癌患者的差异化优势。

发言人1 问：在研的ADC药物有哪些，主要集中在哪些适应症上？对于瑞康脆度单抗的市场预测是怎样的？
发言人1 答：目前有11款ADC后腿ADC药物处于三期临床阶段，主要集中在乳腺癌、尿路上皮癌、胃癌、非小细胞肺癌、结直肠癌等适应症，其中乳腺癌是主要集中在的适应症之一。预计乳腺癌的销售额将在2031年达到30亿峰值，整体销售额将在2030年达到47亿峰值。对于比洛替尼的销售预测，预计在2025年至2027年间维持稳定，随后在2028年迎来新的增长级，峰值将增加约9亿，达到约20亿市场规模。

发言人1 问：达尔西利的研发进展及市场前景如何？
发言人1 答：达尔西利是公司自主研发的首个CDK46抑制剂，已获批上市并应用于乳腺癌的辅助新辅助治疗一线、二线。临床研究表明其在延长患者无进展疾病生存期方面有显著优势，安全性可控。预计达尔西利在2029年将达到销售峰值约29.77亿。

发言人1 问：对于公司在研的口服肌激素受体降解剂有何展望？公司在乳腺癌和胃癌管线中还有哪些药物在研？
发言人1 答：公司口服肌激素受体降解剂预计将在三四年达到销售峰值约12亿。同时，公司也布局了下一代产品以应对C内科自由抑制剂耐药性的问题。乳腺癌管线中，弗托帕利作为国产PAPR抑制剂已有四项暂时适应证，面临仿制药冲击。胃癌板块中，瑞亚附普的FC类新药PDL one和D点维塔双抗已获批一线治疗，有望丰富患者选择，延长生存期。此外，还有其他针对乳腺癌和胃癌的在研药物及适应症介绍。

发言人1 问：卡杜尼单抗与瑞弗拉普瑞拉夫普阿尔法在胃癌治疗中的适用范围和竞争情况如何？
发言人1 答：卡杜尼单抗没有PDL one表达水平限制，适用于所有患者，其在CPS大于等于一的患者中适用范围更广，是公司产品的主要竞争对手。在CPS5CPSCPS大于五的患者中，公司的HR（ Hazard Ratio，风险比）最低，但卡多尼单抗和其它PD one单抗的HR都高于公司。对于瑞弗拉普瑞拉夫普阿尔法，预计2031年达到销售峰值23亿。

发言人1 问：公司18.2ADC新药的进展及市场前景如何？
发言人1 答：公司的18.2ADC新药已进入三期临床阶段，并且安斯泰来的多索西单抗（18.2单抗）已获批，验证了该靶点的有效性。目前全球仅有一款安斯泰来的产品上市且销售规模较大，而科技药业的18.28T已提交上市申请，赛道拥挤度高。公司的18.2DC产品在国内处于第一梯队，预计该药物有望在2032年达到销售峰值8亿。

发言人1 问：阿帕替尼在胃癌治疗中的适应症开发策略是什么？
发言人1 答：阿帕替尼的适应症开发已从单药治疗转向联合治疗，如与福托帕利PD one、PR one单抗等药物组合。整体市场中，PDR（免疫检查点抑制剂）治疗格局已从晚期一线推向早期新辅助和辅助治疗，市场渗透率已接近30%，但服治疗渗透率较低。

发言人1 问：公司PD one和PDL one产品的布局情况及销售峰值预测？
发言人1 答：公司有两款PD one产品和一款PDL one产品，其中PD one产品已布局多个适应症，仅剩四个适应症在研；PDL one产品已有一款适应症上市，十个以上适应症处于临床开发阶段，预计2026年会有两项适应证获批。预计凯瑞德单抗（p one单抗）将在2030年达到销售峰值34亿，阿德贝利单抗将在2031年达到销售峰值14亿。

发言人1 问：关于公司的盈利预测和投资评级是怎样的？
发言人1 答：通过对公司业务板块拆分，预计创新药销售收入将保持30%的增长，肿瘤产品增速维持在20%左右，非肿瘤产品增速从75%逐渐下降至13% 40，对外许可业务预计维持10%的增长，仿制药业务则保持约9%的缓慢出清阶段。整体来看，公司预计在2026年到22年的增长率在13%到15%之间。

