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奥布替尼2024上半年快速放量，血液瘤、自免、实体瘤在研管线稳步推进 
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推荐（维持） 

股价：9.74 元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.innocarepharma.com 

大股东/持股 HKSCC NOMINEES 

LIMITED/41.46% 

实际控制人  

总股本(百万股) 1,764 

流通 A股(百万股) 258 

流通 B/H股(百万股) 1,498 

总市值（亿元） 87 

流通 A股市值(亿元) 25 

每股净资产(元) 3.92 

资产负债率(%) 28.3 
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事项： 

2024 年上半年公司实现营业收入 4.2 亿元，同比增长 11.17%，归母净利亏损

2.62 亿元（去年同期亏损 4.2 亿元）。单 Q2 实现营收 2.54 亿元，同比增长

35%，环比增长 53%，归母净利亏损 1.19亿元（去年同期亏损 4.1亿元）。 

 

平安观点： 

 2024上半年奥布替尼同比增长 30%，利润端亏损大幅缩窄。公司上半年

奥布替尼实现销售额 4.17 亿元（+30.02%），单 Q2 奥布替尼同比增长

48.8%，主要源于奥布替尼作为国内唯一获批 MZL的 BTK抑制剂带动放

量。上半年公司毛利率 85.7%（+5.82pct），销售费用率/管理费用率/研发

费用率分别为 37.44%/20.24%/100.4%，同比变化-13.2/-1.79/+4.73pct。

上半年公司亏损同比缩窄 38%，减少至 2.62 亿元。截至 20240630公司

现金及金融资产合计 79.9亿元，现金流充沛。 

 公司血液瘤研发进展：核心产品奥布替尼国内已获批 3项适应症（MCL，

CLL/SLL，MZL）均已纳入医保、国内 1L CLL/SLL 于 2024 年 8月递交

NDA；Tafasitamab 于 2024年 6月递交 BLA，预计 2025上半年获批上

市；BLC2抑制剂（ICP-248）联合奥布替尼 1L CLL/SLL临床 2/3期中；

CD20*CD3双抗（ICP-B02）治疗 R/R NHL临床 1/2期中，静脉剂型爬坡

完成，皮下剂型正在患者评估中，初步数据显示 ICP-B02对 FL和 DLBCL

患者具有良好疗效；CCR8单抗（ICP-B05）治疗 R/R NHL临床 1期中；

小分子蛋白降解药物 ICP-490临床 1期中。  

 自免领域研发进展：奥布替尼治疗 ITP 预计 2024年底或 2025年初完成

患者招募、治疗 SLE 2a期临床取得积极结果、治疗 MS全球 2期已完成；

ICP-332预计 2024Q4国内启动 AD 3期入组、治疗白癜风临床 2/3期申

请已提交 IND；ICP-488治疗银屑病已完成临床 1期；CD20*CD3双抗自

免领域探索中；IL-17研发口服小分子药物临床前等。  

 实体瘤研发进展：ICP-723治疗 NTRK融合阳性晚期实体瘤注册性 2期 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 625  739  998  1420  1827  

YOY(%) -40.0 18.1 35.1 42.3 28.6 

净利润(百万元) -887  -631  -595  -547  -381  

YOY(%) -1273.6 28.8 5.8 7.9 30.4 

毛利率(%) 77.1 82.6 85.0 88.3 91.4 

净利率(%) -142.9 -87.4 -60.9 -39.4 -21.3 

ROE(%) -11.7 -8.8% -9.1 -9.1 -6.8 

EPS(摊薄/元) -0.50  -0.36  -0.34  -0.31  -0.22  

P/E(倍) -19.1  -26.8  -28.5  -30.9  -44.4  

P/B(倍) 2.2  2.4  2.6  2.8  3.0   
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临床已完成入组，预计 2025年初递交 NDA；口服 SHP2抑制剂（ICP-189）临床 1a期剂量递增中、联合伏美替尼治疗 NSCLC

临床 1期中；高选择泛 FGFR抑制剂（ICP-192）治疗胆管癌注册性临床 2期患者招募中。 

 维持“推荐”评级。公司是核心品种奥布替尼作为国内唯一获批 MZL的 BTK抑制剂，2024上半年高速放量，围绕血液瘤、自

免、实体瘤领域全方位布局，在手现金充沛稳步推进在研管线。考虑新增适应症 MZL带动奥布替尼放量以及公司销售策略积

极调整，我们上调预计 2024-2025年公司实现收入 9.98/14.20亿元（原本 2024/2025年分别为 8.78/12.61亿元），新增 2026

年收入预测 18.27 亿元，2024-2026 年公司收入主要来源仍为奥布替尼血液瘤贡献，2024-2026 年公司收入增速分别为
35.1%/42.3%/28.6%，维持“推荐”评级。  

 风险提示：1）产品销售不及预期；2）新产品推广不及预期；3）集采政策降价风险；4）海外研发拓展不及预期等。 

 



 诺诚健华·公司半年报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8765  8572  8174  7808  

现金 8287  8025  7429  6945  

应收票据及应收账款 308  310  516  616  

其他应收款 2  3  4  5  

预付账款 39  52  74  94  

存货 119  172  137  130  

其他流动资产 10  10  14  18  

非流动资产 1155  965  770  590  

长期投资 6  1  -4  -8  

固定资产 632  540  444  344  

无形资产 266  217  168  119  

其他非流动资产 84  68  51  51  

资产总计 9920  9537  8944  8398  

流动负债 2082  2259  2208  2041  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 135  136  111  88  

其他流动负债 1947  2123  2097  1953  

非流动负债 657  706  723  734  

长期借款 70  46  23  4  

其他非流动负债 587  660  700  730  

负债合计 2739  2964  2932  2774  

少数股东权益 33  19  7  -2  

股本 0  0  0  0  

资本公积 12150  12150  12150  12150  

留存收益 -5002  -5597  -6144  -6525  

归属母公司股东权益 7181  6573  6013  5623  

负债和股东权益 9920  9537  8944  8398   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 -665  -343  -646  -522  

净利润 -646  -646  -597  -426  

折旧摊销 99  185  189  177  

财务费用 -69  -26  -25  -25  

投资损失 -6  -1  -1  0  

营运资金变动 -243  108  -248  -285  

其他经营现金流 198  38  38  36  

投资活动现金流 661  25  6  3  

资本支出 249  -73  -40  -30  

长期投资 796  0  0  0  

其他投资现金流 114  -48  -34  -27  

筹资活动现金流 1  56  43  35  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 35  -24  -22  -20  

其他筹资现金流 -33  80  65  55  

现金净增加额 23  -262  -596  -483   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 739  998  1420  1827  

营业成本 128  150  167  158  

税金及附加 10  13  16  18  

营业费用 367  419  568  694  

管理费用 184  190  213  219  

研发费用 757  898  1080  1187  

财务费用 -69  -26  -25  -25  

资产减值损失 0  0  0  0  

信用减值损失 0  0  0  0  

其他收益 36  36  36  36  

公允价值变动收益 -54  0  0  0  

投资净收益 6  1  1  0  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 -651  -608  -560  -389  

营业外收入 12  1  1  1  

营业外支出 5  1  1  1  

利润总额 -644  -608  -560  -390  

所得税 1  0  0  0  

净利润 -646  -608  -560  -390  

少数股东损益 -14  -14  -12  -9  

归属母公司净利润 -631  -595  -547  -381  

EBITDA -614  -449  -396  -237  

EPS（元） -0.36  -0.34  -0.31  -0.22   
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 18.1 35.1 42.3 28.6 

营业利润(%) 27.1 6.6 8.0 30.4 

归属于母公司净利润(%) 28.8 5.8 7.9 30.4 

获利能力     

毛利率(%) 82.6 85.0 88.3 91.4 

净利率(%) -87.4 -60.9 -39.4 -21.3 

ROE(%) -8.8 -9.1 -9.1 -6.8 

ROIC(%) 70.9 65.9 44.8 33.1 

偿债能力     

资产负债率(%) 27.6 31.1 32.8 33.0 

净负债比率(%) -114.4 -121.4 -123.2 -123.4 

流动比率 4.2  3.8  3.7  3.8  

速动比率 4.1  3.7  3.6  3.7  

营运能力     

总资产周转率 0.1  0.1  0.2  0.2  

应收账款周转率 2.4  3.2  2.8  3.0  

应付账款周转率 1.0  1.1  1.5  1.8  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) -0.36  -0.34  -0.31  -0.22  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.38  -0.19  -0.37  -0.30  

每股净资产(最新摊薄) 4.05  3.71  3.40  3.19  

估值比率     

P/E -26.8  -28.5  -30.9  -44.4  

P/B 2.4  2.6  2.8  3.0  

EV/EBITDA 13.2  -20.2  -24.4  -42.9   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 
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