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全文摘要
在豫恒药业2026年三季度业绩交流会上，首席分析师介绍了出席高管，包括董事总经理、副总经理和董事会秘书等。刘艳芸汇报了公司核心数据，指出营业能力、净资产收益率提升，净利润与可用资金增加，资产负债率降低。郭磊飞分享了过去四年的业务增长情况，尽管报表显示收入下降，但业务规模和销量增长明显，特别是在第三季度实现净利润稳定增长。公司着重于创新和产品集群价值的深度挖掘，提及在研创新药项目与首都医科大学合作情况。问答环节中，分析师和投资者就公司收入下降原因、集采影响、创新管线进度、销售费用率优化潜力、医疗反腐影响及未来收入和利润展望进行了深入讨论。公司管理层表示，将通过提升管理效率、优化产品组合和加大研发投入等方式，保持盈利能力稳定增长，并对未来发展持乐观态度。

章节速览
00:00 豫恒药业2026年三季度业绩交流会
豫恒药业2026年三季度业绩交流会召开，管理层介绍公司经营情况，包括归母净利润增长、资产质量改善及股东结构变化。第三季度归母净利润环比增长39.18%，主要因非流动金融资产估值增长及费用节降。公司销售费用率下降4.68个百分点，资产负债率降至23.63%。前十名股东中，外资机构持股比例达5.67%。

02:29 豫恒集团业务增长与创新布局
豫恒集团在过去四年中净利润持续增长，尽管收入因集采和经营模式转变而下降，但业务规模和销售量增长显著。公司深度挖掘产品集群价值，如安脑丸、环磷酰胺等，同时布局创新药物研发，与首都医科大学刘磊教授团队合作，聚焦全球性基础科研。集团实施‘开源治理’管理模式，提升整体运营能力，即便在医药行业整体不佳的背景下，仍保持良好的经营成果和资产质量。

06:05 玉恒前三季度经营状况与集采影响分析
对话讨论了玉恒前三季度在剔除特定业务终止因素后的收入表现，重点分析了核心产品如安脑片、注射用多种维生素12及二线产品销售情况。提及集采对多维12价影响，预测未来价格稳定及销量微增趋势，预计产品2027年保持平稳。

09:08 创新药研发进展与技术转让合作
讨论了两款创新药物的开发进度，一款靶向PGK one，另一款靶向TLK two。前者已完成API工艺优化和候选化合物合成，正推进制剂研究及PCT专利申请；后者正优化mRNA以实现神经细胞特异性表达，计划明年完成研究并推进至临床前试验。此外，提及公司与首都医科大学签署技术转让合同，聚焦未满足临床需求的first class产品开发。

11:22 医药公司销售费用优化与医疗反腐影响探讨
对话围绕医药公司在精细化管理下的销售费用优化展开，提到销售费用率已降至20%，预计未来下降空间有限。同时，讨论了医疗反腐对公司的潜在影响，强调公司重视合规经营，并已调整销售策略，设立多个事业部以适应市场变化。

14:12 公司未来财务展望与并购BD规划
领导分享了公司明后年的收入与利润增长预期，强调了多元化业务对利润的贡献，包括核心产品和CDMO、CSO业务。面对复杂的产品线，虽然难以精确预测，但有信心实现增长。在并购与BD规划上，公司计划继续寻找有价值的标的，尤其关注接近临床或成熟的创新药品种，以发挥自身商业化和生产销售优势。

17:44 销量与市场份额增长的讨论
对话围绕产品销量、市占率及产能展开，透露出上半年销量同比大幅增长133.15%，市占率提升显著，预计未来市占率将进一步增加。产品收入已超2000万元，同比增长两倍以上，公司正按最大产能排产。

19:08 青光眼基因疗法：填补神经保护领域空白
对话介绍了青光眼神经保护治疗领域的现状，指出全球尚无相关疗法获批，仅有一家美国公司产品进入一期临床。公司引进的基因疗法产品针对TLT two靶点，采用AV病毒载体实现玻璃体内注射，有望长期给药。当前项目处于早期研究阶段，计划明年开展IT研究，优化MRNA序列和AV载体。

22:23 公司营销体系改革与创新医疗团队进展
对话围绕公司营销体系改革的推进情况展开，介绍了创新医疗团队的规模及产品销售状况。创新医疗团队目前约有20名专业人员，计划明年扩大至50人以上。预充式甲氨喋啉注射液已完成部分省份挂网准入，预计未来重点推进医院资质准入与专业化推广，有望在明年带来收入提升。

24:45 公司营收下滑与利润增长平衡策略
讨论了公司营收下滑但利润增长的现状，计划通过增加销量、布局非集采产品、拓展CMO和CSO合作等方式实现营收稳定增长。预计研发投入每年约8000万，同时承诺股东回报，目标保持高利润率。未来将注重创新药投资，尽管面临挑战，但有信心维持利润稳定增长。

发言总结
发言人1
他，即首席分析师杨松，在豫恒药业2026年三季度业绩交流会上主持并发表了讲话。他首先对参会的团队成员、公司管理层（包括董事总经理郭磊飞、副总经理王强、董事会秘书刘艳芸）和分析师们表示了热烈欢迎，并详细介绍了会议的两个主要议程：一是由公司管理层汇报2020年前三季度的经营概况；二是开展提问交流环节。在介绍公司核心数据时，他强调了豫恒药业在营业能力、净利润增长、净资产收益率提升等方面的显著成就，凸显了公司资产质量和管理成效的显著改善。同时，他也提到了公司产品研发和创新的进展，以及对未来发展增长的积极预期。此外，他还回答了投资者的提问，深入讨论了公司的产品战略、市场策略、研发投资以及股东回报策略等关键议题。总体而言，他的发言全面展现了豫恒药业当前的经营状况、未来的增长预期以及与投资者之间的积极互动。

问答回顾
发言人1 问：2020年前三季度，豫恒药业的经营情况如何？
发言人1 答：2020年前三季度，豫恒药业的经营能力持续提升，归母净利润为2.48亿，同比增长1.8%；扣非后归母净利润为1.99亿，同比增长11.74%。加权平均净资产收益率提高到了10.28%。其中，第三季度归母净利润为8916万，环比增长39.18%。这主要得益于公司持有的非流动金融资产估值增长以及费用节降。此外，公司的资产质量也持续改善，截至9月底，净资产规模达到25.61亿，较年初增长11.64%，可用资金为11.2亿，资产负债率降至23.63%。

发言人1 问：三季度末，豫恒药业股东情况发生了哪些变化？
发言人1 答：在三季度末，豫恒药业的股东情况有所变动，第一大股东沈总及一致行动人持股比例为10.22%，高管郭总持股比例为1.88%，另外四个外资机构合计持股比例为5.67%。

发言人1 问：从您的角度看，豫恒药业业务增长表现如何？
发言人1 答：从我个人观察来看，豫恒药业的业务增长还是比较明显的，连续四年净利润都实现了增长。尽管收入报表显示收入有所下降，但整体业务规模从销售数量上看是增长的，特别是在三供业务免疫后，对整体收入利润的影响较大。三季度我们已基本克服了这个挑战，并实现了增长。

发言人1 问：对于现有业务，豫恒药业有何布局和发展计划？
发言人1 答：我们正在深度挖掘手里的产品集群价值，重点包括安脑丸、弱化多肽、普拉秀等产品。同时，针对市场短缺的环磷酰胺等热门品种，我们也具备很大的发展潜力。此外，我们也在创新方面有所布局，与首都医科大学刘磊教授团队合作进行全球性的、从机制上研究的创新药物开发。

发言人1 问：豫恒药业在能力建设和管理实践上有哪些亮点？
发言人1 答：我们的核心能力被称为开源治理，类似于开源大模型，拥有清晰透明的底层逻辑，实行全员迭代共创的治理机制，不断提升和进化公司的管理和运营能力，保持较高水平。过去几年的管理实践证明有效，尤其是在医药行业整体状况欠佳的情况下，我们仍能保持良好的经营成果、资产质量和利润水平。

发言人1 问：公司前三季度计划后期的品种，包括多维12度瓜多肽的收入分拆情况如何？以及集采落地执行后，对于明后年的量价关系和影响应该如何判断？
发言人1 答：在剔除第一三共业务终止因素后，公司在1到9月份整体收入同比下降6.39%。核心产品结构与半年度差异不大，具体产品数据可参考半年报相关章节。多维12度瓜多肽等核心产品的收入比重没有显著变化。对于集采影响，注射用多种维生素12销量有轻微增长，但由于价格因素，整体收入有所下降。预计该产品后续价格将保持稳定，销量有望持平或略有增长。

发言人1 问：创新管线进度，特别是PDK one和摩提弗泰这两款药物目前的进展及未来的预期时间节点是什么？
发言人1 答：公司今年已出售墨迹产品相关股权，创新药管线主要是与首都医科大学签署的技术转让合同，针对靶向PGK one的P11产品和靶向TLK two的精疗法产品进行布局。其中，P11产品正在推进临床前研究和制剂研究，API工艺优化和候选化合物合成已完成；TLK two项目刚获得专利，正在推进临床前研究，并致力于优化递送方式，预计明年完成相关研究并进入IP研究阶段。

发言人1 问：在精细化管理下，销售费用率持续优化，目前处于较低区间，对未来进一步优化的空间有何展望？
发言人1 答：公司当前销售费用率为20%，已处于行业较低水平。未来预计销售费用率可能持续下降，但再降空间不大。

发言人1 问：医疗反腐行业事件对公司业绩的影响，以及后续公司销售策略是否会调整？
发言人1 答：医疗反腐事件对公司整体生产和经营影响不大，因为公司历来重视合规经营，且有与MAC合作的经验和高标准规范。公司销售团队已调整为四个事业部，各自负责不同产品的销售，其中创新医疗事业部主要负责自免产品的销售，商销事业部负责氯化钾缓释片等集采中选产品的销售。

发言人1 问：领导能帮我们展望一下明后年的收入和利润情况吗？包括核心产品的预期及利润影响因素？
发言人1 答：明年业绩我们会努力做到最好，争取一定增长。但由于玉恒不是单产品公司，业态丰富，涉及自营产品生产销售、CDMO和CSO业务，难以精确拆分。不过，基于过去实践，我们有信心把握市场机会，取得销售业绩，预计明年较今年有一定增长。

发言人1 问：公司在未来产品BD和并购方面有哪些规划？品种引进的方向和预期是什么？
发言人1 答：玉恒在并购上有丰富经验和历史，并将继续积极寻找值得并购的标的。同时，鉴于仿制药领域竞争激烈，更倾向于通过BD找到接近临床或成熟的创新药品种，利用自身商业化能力和生产和销售优势来引进和开发创新品种。

发言人1 问：目前公司的销量和产能情况如何？未来是否有望提升市场份额？
发言人1 答：今年上半年，公司销量同比增长133.15%，市场份额西安市占率接近15%，较一季度提升约10个百分点。预计市占率还将进一步提升，华天西安产品收入大幅增加，目前按照最大产能排产。

发言人1 问：公司引进的青光眼基因疗法产品有何特点？该领域全球是否有同类产品？
发言人1 答：青光眼是我们针对临床未满足需求而选择的领域，国内约有1500万至2000万患者，全球患者数更多。目前获批的疗法主要为降眼压疗法，而我们引进的产品是针对青光眼视神经损伤保护的疗法，填补了这一领域的空白。全球范围内，虽然有多家公司在研发神经保护疗法，但尚未有获批产品，我们引进的产品在动物实验中显示出疗效，因此对该市场前景充满信心。

发言人1 问：我们希望通过AV病毒和MIR基因疗法实现玻璃体内的疑似注射长期给药，能否谈谈该项目的安全性问题以及目前的研发进展？
发言人1 答：确实，虽然AV疗法在全身给药时存在一定的安全性问题，但在眼部这个免疫屏障区域，由于用量相对较少，整体安全性更为可控。目前我们引进的项目处于早期研究阶段，正在对MRNA序列和AV载体进行优化，目标是在明年将其推向临床研究。

发言人1 问：公司营销体系改革推进的情况如何？我想了解创新医疗团队的团队规模以及点零这两个产品的销售情况？
发言人1 答：公司的销售团队已调整为四个部门，并加强了各团队的优势与产品匹配度。创新医疗事业部自营团队已初具规模，现有近20名专业人员，明年规划人数可能增加至50人以上。关于预充式甲氨蝶呤注射液，尽管已完成部分省份的挂网准入，但因工作持续推进，目前收入规模较小。后续将重点推进该产品在重点医院的资质准入、各省挂网及专业化推广等工作，预计今年11月、12月及明年预售时将为公司带来可观收入提升。

发言人1 问：公司如何看待过去几年收入下滑但利润持续向好的情况，以及未来在研发投入、股东回报和存量品种经营上的均衡发展策略？
发言人1 答：公司今年营收下降主要受与第一三共业务终止及部分产品终端价格下降影响。尽管如此，产品销售数量总体增加，未来公司将努力提升各产品销量，推进非集采产品的布局与商销工作，并寻求更多合作机会，以实现营业收入企稳和增长。至于股东回报，公司会在明年年报根据董事会审批情况进行分红。至于研发投入，公司会保持刚性需求，预计每年约七八千万的研发费用投入，同时关注创新药投资，确保研发投入规模与收益水平。公司过去几年管理得当，即使在较大的研发投入下仍能保持较高的利润率和利润规模，对未来的研发投入后仍能保持利润稳定和增长有信心。

