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买入 华堂宁快速放量，第二代 GKA 美国临床推进顺利 

华领医药-B（2552.HK） 2025-9-17 星期三 

 【投资要点】 
 

 ➢ 华堂宁快速放量，业绩快速增长 

2025 年中期公司实现总营业收入 2.17 亿元，同比增长 110.17%；上半年销

售了约 176.4 万盒华堂宁，较 2024 年同期增长 108%，税前利润为 11.84 亿

元，同比增长 932.35%；实现净利润 11.84 亿元，同比增长 932.35%。利润

大增是因为一次性确认与拜耳协议相关的递延收益人民币 12.4 百万元。公

司在 2025 年 1 月终止与拜耳的独家推广服务协议后，全面接管商业化运营，

销售团队规模扩大，带动销售执行效率显着提升。毛利率由 2024 年同期的

46.5%跃升至 54.2%，主要得益于生产规模扩大及成本控制优化。单位生产

成本下降，叠加销售费用结构改善，销售开支仅增长 5%至人民币 64.2 百万

元，占收入比例由 59.5%降至 29.5%。公司有信心在 2027 年实现销售额超

过 10 亿元的目标。 

➢ 第二代 GKA 美国临床推进顺利 

第二代 GKA 专注美国市场，适合西方患者的用药习惯，一天口服一次。全

球专利保护至 2042 年，且完全属于华领所有。HMS1005 184.5mg 单次给药，

单日 AUC 与多格列艾汀 75mg 一天两次给药血浆 HMS5552 浓度相当，公

司计划于 2025 下半年启动多剂量爬坡研究。 

➢ 不断拓展应用范围，行业空间广阔 

华堂宁获批两个适应症：联合饮食运动管理：初发未用药的二型糖尿病患者

以及 二甲双胍足量失效的二型糖尿病患者。积极推进研究二型糖尿病前期

及二型糖尿病早期的治疗和预防；推进 dorzagliatin 及 GLP-1RA、SGLT-2

抑制剂、胰岛素及 DPP-IV 抑制剂的复合剂型研究。糖尿病市场空间广阔，

根据 Frost & Sullivan 数据，2020 年中国糖尿病患病人数已超过 1.3 亿，预

计将在 2030 年达到 1.7 亿；2020 年中国糖尿病药物市场规模为人民币 632

亿元，预计在 2030 年将达到 1675 亿元。多格列艾汀具备成为中国 2 型糖尿

病一线疗法潜力。上市后临床研究推进之后，有利于后续的学术推广。 

➢ 给予“买入”评级，目标价 6.50 港元/股 

华堂宁快速放量，第二代 GKA 美国临床快速推进。预计 2025-27 年收入分

别为人民币 4.78 亿、8.10、11.80 亿元，净利润分别为 8.51 亿、-0.31 亿、

0.21 亿元，根据 DCF 模型，目标价 6.50 港元，给予买入评级，较现价有 55.5%

的升幅。 

人民币百万元 FY2023 FY2024 2025E 2026E 2027E 

营业额 80.75  255.89  478.00  810.00  1180.00  

同比增长（%） 85% 234.02% 86.80% 69.46% 45.68% 

归母净利润 -211.23 -250.14  850.94  -31.37  20.93  

同比增长（%） -3.8% -18.42%  -103.69%  

每股盈利（元） -0.20  -0.24  0.81  -0.03  0.02  

PE@4.18hkd -19.23  -16.24  4.77  -129.65  194.50  

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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重要数据  

日期 2025-9-17 

收盘价（港元） 4.18 

总股本（亿股） 10.56 

总市值（亿港元） 44 

净资产（亿元） 10.59 

总资产（亿元） 14.20 

52 周高低（港元） 4.70/1.03 

每股净资产（元） 1.0 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 6.50 港元 

现  价： 4.18 港元 

预计升幅： 55.5% 
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【报告正文】 
 

➢ 华堂宁快速放量，业绩快速增长 

2025 年中期公司实现总营业收入 2.17 亿元，同比增长 110.17%；上半年销售了

约 176.4 万盒华堂宁，较 2024 年同期增长 108%，税前利润为 11.84 亿元，同比

增长 932.35%；实现净利润 11.84 亿元，同比增长 932.35%。利润大增是因为一

次性确认与拜耳协议相关的递延收益人民币 12.4 百万元。公司在 2025 年 1 月

终止与拜耳的独家推广服务协议后，全面接管商业化运营，销售团队规模扩大，

带动销售执行效率显著提升。毛利率由 2024 年同期的 46.5%跃升至 54.2%，主

要得益于生产规模扩大及成本控制优化。单位生产成本下降，叠加销售费用结

构改善，销售开支仅增长 5%至人民币 64.2 百万元，占收入比例由 59.5%降至

29.5%。公司有信心在 2027 年实现销售额超过 10 亿元的目标。 

➢ 第二代 GKA 美国临床推进顺利 

第二代 GKA 专注美国市场，适合西方患者的用药习惯，一天口服一次。个性化

的糖尿病解决方案：重塑血糖稳态、改善β细胞功能、修复受损的胰岛素和

GLP-1 分泌、预防糖尿病和并发症。全球专利保护至 2042 年，且完全属于华领

所有。BD 合作计划在明年开展。美国 1a期临床取得优秀的药代动力学结果，

HMS1005 在人体迅速转化为多格列艾汀 HMS5552。 HMS1005 61.5mg 与多格

列艾汀 50mg 的体内生物利用度接近（约 95%），与多格列艾汀相比，HMS1005

中血浆 HMS5552 的 Tmax，T1/2 有所延长。HMS1005 184.5mg 单次给药，单日

AUC 与多格列艾汀 75mg 一天两次给药血浆 HMS5552 浓度相当，公司计划于

2025 下半年启动多剂量爬坡研究。 

➢ 不断拓展应用范围，行业空间广阔 

公司开展 SENSITIZE 系列研究，积极推进研究二型糖尿病前期及二型糖尿病

早期的治疗和预防；研究用于治疗 MODY-2——基因突变导致葡萄糖激酶失活。

通过收集真实世界证据及动物模型的概念验证研究，推进 dorzagliatin 及

GLP-1RA、SGLT-2 抑制剂、胰岛素及 DPP-IV 抑制剂的复合剂型研究。公司还

将不断启动更多研究，包括糖尿病的预防、缓解、糖尿病并发症的预防和囊性

纤维化相关的糖尿病等，将探索更多基于人类遗传资料的获益，包括记忆力衰
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退、体弱和肌肉减少症、心力衰竭、冠状动脉疾病、血脂异常等。 

华堂宁获批两个适应症：联合饮食运动管理① 初发未用药的二型糖尿病患者② 

二甲双胍足量失效的二型糖尿病患者。3. 三项许可① 肾功能受损不需要调整

剂量② 允许与西格列汀 (DPP-IV) 联合使用，③ 允许与恩格列净(SGLT-2) 联

合使用。糖尿病市场空间广阔，根据 Frost & Sullivan 数据，2020 年中国糖尿病

患病人数已超过 1.3 亿，预计将在 2030 年达到 1.7 亿；2020 年中国糖尿病药物

市场规模为人民币 632 亿元，预计在 2030 年将达到 1675 亿元。多格列艾汀具

备成为中国 2 型糖尿病一线疗法潜力。上市后临床研究推进之后，有利于后续

的学术推广，可以得到更多的医生认同。 

图 1：第二代 GKA 的临床进展  

 
资料来源：公司官网演示材料、国元证券经纪（香港）整理  

 

 

 

 
➢ 给予“买入”评级，目标价 6.50 港元/股 

华堂宁快速放量，第二代 GKA 美国临床快速推进。预计 2025-27 年收入分别为

人民币 4.78 亿、8.10、11.80 亿元，净利润分别为 8.51 亿、-0.31 亿、0.21 亿元，

根据 DCF 模型，目标价 6.50 港元，给予买入评级，较现价有 55.5%的升幅。 
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 表 1：行业相关上市公司估值 

 

代码 证券简称 

总市值 (亿

港元) 

市盈率 PE                                        市净率 PB 市销率 PS 

TTM 25E 26E    

1801.HK 信达生物 1,675.92 134.98 203.45 98.52 10.6 13.38 

2269.HK 药明生物 1,490.92 32.4 31.6 27.7 3.02 6.78 

9926.HK 康方生物 1,248.15  -535.62 230.97 17.69 45.34 

6990.HK 科伦博泰生物-B 1,181.09  -205.61 -1,439.81 21.48 71.77 

1530.HK 三生制药 791.51 30.6 10.55 22.23 4.42 7.95 

ABBV.N 艾伯维 30038.2 103.6 33.07 29.01 -2107 6.61 

AMGN.O 安进 11,588.03 22.48 23.88 22.86 20.03 4.26 
 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 【风险提示】 

（1）新产品研发进度可能低于预期 

（2）产品单一风险, 产品商业化进展不达预期 

（3）国际形势复杂度超预期，创新药国际化进度低于预期 
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【财务报表摘要】 

 

 

 
财务报表摘要
损益表 财务分析
百万元，财务年度截止至12月31日 百万元，财务年度截止至12月31日

2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
主营业务收入 17.60 76.61 255.89 478.00 810.00 1180.00 盈利能力
营业成本 -9.91 -39.24 -131.17 -210.32 -267.30 -389.40 毛利率（%） 43.69% 48.78% 48.74% 56.00% 67.00% 67.00%
毛利 7.69 37.37 124.72 267.68 542.70 790.60 EBITDA率（%）
其他收入 41.51 130.60 116.75 1255.00 126.00 132.30 净利率（%） -1154.83% -275.73% -97.75% 178.02% -3.87% 1.77%
其他收益及亏损 26.03 4.14 4.22 4.31 4.39 4.48
行政费用 -129.93 -124.15 -116.75 -117.92 -119.10 -120.29 ROE -72.70% -208.84% 184.65% 95.64% -3.46% 2.15%
研发费用 -129.53 -171.54 -215.09 -148.41 -158.80 -169.92 ROA -18.12% -12.24% -16.38% 59.16% -2.14% 1.35%
销售费用 -15.35 -79.75 -153.18 -239.00 -405.00 -590.00 营运表现
其他费用 0.00 0.00 -17.91 -12.54 -13.79 -15.17 SG&A/收入 - 162.05% 45.63% 24.67% 14.70% 10.19%
经营溢利 -199.58 -203.33 -257.24 1009.12 -23.60 32.00 实际税率 0.00% 0.00% 0.00% -14.99% 0.00% -15.00%
税前盈利 -203.25 -211.24 -250.14 1000.94 -31.37 24.62 股息支付率（%含优先股）
所得税 0.00 -150.00 0.00 -3.69 库存周转天数
净利润 -203.25 -211.24 -250.14 850.94 -31.37 20.93 应付账款天数 480.25 177.31 115.01 94.11 67.19
折旧及摊销 31.78 36.24 34.58 35.27 35.98 36.70
EBITDA -167.80 -167.09 -222.66 1044.39 12.38 68.70 应收账款天数 317.02 87.24 47.17 28.11 19.49
主营业务收入（%） 335.28% 234.02% 86.80% 69.46% 45.68% 财务状况

净资产负债率 0.75 0.94 1.09 0.38 0.38 0.37
EBITDA(%) 0.42% -33.26% 569.05% 98.81% -454.92% 收入/总资产 0.02 0.04 0.17 0.33 0.55 0.76
净利润（%） -3.93% -18.42% -103.69%
资产负债表 现金流量表
百万元，财务年度截止至12月31日 百万元，财务年度截止至12月31日

2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 490.63 1460.82 1139.75 1043.10 1062.14 1134.23 净利润 -203.51 -211.23 -250.14 850.94 -31.37 20.93
    应收款项合计 443.01 66.54 61.16 61.77 62.39 63.01 折旧与摊销 31.78 36.24 34.58 35.27 35.98 36.70
存货 1.92 22.00 126.67 127.94 129.22 130.51 营运资本变动 -27.13 1130.99 -107.99 -110.15 -112.35 -114.60
流动资产 940.26 1572.48 1336.50 1241.81 1262.83 1336.93 其他非现金调整 -31.25 -66.63 -94.41 -3.00 -3.06 -3.12
固定资产净值 53.85 45.35 38.20 39.35 40.53 41.74 经营净现金流 -230.11 889.37 -417.97 773.06 -110.80 -60.10
 商誉及无形资产 78.64 59.41 79.98 82.38 84.85 87.40 资本开支 27.47 9.84 3.86 3.94 4.02 4.10
土地使用权 39.16 38.36 37.55 38.68 39.84 41.03 其他投资活动 22.71 17.85 13.90 -980.00 20.00 20.40
非流动资产总计 181.24 152.90 190.80 196.52 202.42 208.49 投资活动净现金流 -4.75 8.08 10.04 -983.94 15.98 16.30
总资产 1121.50 1725.37 1527.29 1438.33 1465.25 1545.42 债务增加 28.92 200.00 133.15 135.81 138.53 141.30
应付账款 20.98 51.63 63.72 66.27 68.92 71.68 债务减少 18.36 135.74 44.26 45.15 46.05 46.97
短期借贷及长期借贷到期部分 33.92 17.19 98.28 102.21 106.30 110.55 股本增加 11.00 9.89 1.61 1.64 1.68 1.71
其他流动负债 133.48 183.21 168.27 169.95 171.65 173.37 其他融资活动 -0.09 -5.08 -6.78 -6.92 -7.05 -7.19
流动负债 188.39 252.03 330.27 338.43 346.87 355.60 融资活动现金流 21.48 69.07 83.72 99.23 101.21 103.23
    长期借贷 0.00 106.84 138.74 140.13 141.53 142.94 汇率变动影响 28.78 3.68 3.13 15.00 12.65 12.65
    其他非流动负债 653.53 1265.34 1193.75 70.00 70.70 71.41 现金变化 -184.61 970.19 -321.07 -96.65 19.04 72.09
非流动负债 653.53 1372.19 1332.49 210.13 212.23 214.35 期初持有现金 675.24 490.63 1460.82 1139.75 1043.10 1062.14
总负债 841.92 1624.22 1662.76 548.56 559.10 569.95 期末持有现金 490.63 1460.82 1139.75 1043.10 1062.14 1134.23
股东权益合计 279.58 101.15 -135.47 889.77 906.15 975.48  
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投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方
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