
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 45.53 元 

目标价格（人民币）：60.00-60.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 1,949.67 

总市值(百万元) 89,078.04 

年内股价最高最低(元) 53.46/30.72 

沪深 300 指数 3051.59 

上证指数 2860.02 
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PD-1 单抗获临床批件，又添重磅潜力品种 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.910 1.008 1.084 1.380 1.661 

每股净资产(元) 4.67 5.27 6.58 8.27 10.33 

每股经营性现金流(元) 1.00 1.05 1.27 1.47 1.68 

市盈率(倍) 41.73 37.19 42.00 32.99 27.41 

行业优化市盈率(倍) 32.68 39.61 78.38 78.38 78.38 

净利润增长率(%) 14.92% 22.41% 39.79% 27.39% 20.36% 

净资产收益率(%) 19.48% 19.10% 21.39% 21.67% 20.89% 

总股本(百万股) 1,360.22 1,503.99 1,955.19 1,955.19 1,955.19 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 
 公司公告所申报的 PD-1 单抗（SHR-1210），以及卡巴他赛等化学仿制品种

获得药物临床批件。 

点评 

 PD-1 单抗未来将是百亿美金级别品种，几乎可以用于所有癌症的治疗。

PD-1 单抗是免疫检验点单抗的一种，作用的原理是通过结合 T 细胞表面的

PD-1，来达到解除 T 细胞抑制的目的，激活个体自身免疫系统，对癌细胞

进行有效杀伤。目前国际上已经获批的 PD-1 单抗包括默沙东的 Keytruda 和

百时美施贵宝的 Opdivo，Opdivo 在美国以及欧盟日本等已经获批包括黑色

素瘤、肺癌、肾癌等适应症，头颈癌等适应症也获批在即。2015 年前三季

度，Keytruda 销售达到 2.79 亿美金；Opdivo 销售额达到 4.07 亿美金。我

们认为 5 年以后，PD-1 单抗的销售额将达到 100 亿美金以上。（Opdivo 适

应症获批情况见图表 1）。 

 恒瑞的 PD-1 研发国内处于第一梯队，国际市场通过合作伙伴进行开发。国

内的 PD-1 单抗都处在临床或者临床审批阶段。BMS 提交了两项进口临床申

请，一项已经获得临床批件。默沙东提交了 5 项进口临床申请，均处在审评

状态。国内企业中，恒瑞与泰州君实均获得临床批件，百济神州仍处于审评

状态。恒瑞在 PD-1 的研发上处于国内领先地位。2015 年 9 月公司公告 PD-

1 的海外开发有偿许可给美国 Incyte 公司。 

 创新为本，多轮驱动。我们认为恒瑞已经完成往创新药企的转型，未来将进

入创新收货期。公司未来的成长驱动将由创新药、仿制药、海外出口几大因

素共同驱动。公司创新药已经获得艾瑞昔布、阿帕替尼的批文，另据最新的

新闻，19K 的注册状态变为“正在进行三合一审评”，预计未来不久有望获

得生产批件。公司海外业务的拓展（创新药、产品出口）也将使公司走出国

门，成长为国际制药企业。 

投资建议 

 预计 2015-2017 年每股收益分别为 1.08 元、1.38 元、1.66 元，当前股价对

应的市盈率依次为 42 倍、33 倍、27 倍，公司是我们长期看好的标的，其创

新能力国内首屈一指，应当给予估值溢价。而且，在行业增速放缓的背景

下，公司保持快速增长尤为难得。维持“买入”评级，目标价 60 元。 
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成交金额 恒瑞医药 

国金行业 沪深300 
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风险提示：招标定价影响、新药研发进程和推广进程、出口波动。 

 

图表 1：Opdivo 适应症获批进展 

时间 适应症 

2014 年 黑色素瘤适应症在日本获批 

2015.3 
FDA 批准用于治疗晚期（转移性）鳞状非小细胞肺癌

（NSCLC）患者 

2015.6 欧盟批准其用于无法切除或转移性黑色素瘤 

2015.7 欧盟批准用于晚期鳞状非小细胞肺癌治疗 

2015.10 FDA 批准治疗非鳞状非小细胞肺癌 

2015.11 
FDA 批转治疗既往接受过某种治疗的晚期（转移性）

肾细胞癌患者 

2016.1 
FDA 批准用于 BRAF V600 野生型及 BRAF V600 突变阳

性不可切除性或者转移性黑色素瘤的治疗 

2016.2 治疗头颈癌的临床试验因疗效显著而提前终止 

来源：国金证券研究所 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

主营业务收入 5,435 6,203 7,452 9,164 11,297 13,950 货币资金 1,329 2,169 3,449 5,129 6,959 9,113

    增长率 14.1% 20.1% 23.0% 23.3% 23.5% 应收款项 2,492 2,609 2,945 3,517 4,274 5,278

主营业务成本 -870 -1,158 -1,313 -1,543 -1,884 -2,303 存货 338 430 551 550 671 820

    %销售收入 16.0% 18.7% 17.6% 16.8% 16.7% 16.5% 其他流动资产 355 204 255 233 285 347

毛利 4,565 5,045 6,139 7,620 9,414 11,647 流动资产 4,514 5,412 7,200 9,430 12,189 15,559

    %销售收入 84.0% 81.3% 82.4% 83.2% 83.3% 83.5%     %总资产 76.6% 75.0% 79.2% 83.5% 86.6% 89.2%

营业税金及附加 -95 -106 -133 -163 -201 -248 长期投资 5 5 5 6 5 5

    %销售收入 1.7% 1.7% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 固定资产 1,269 1,564 1,624 1,655 1,666 1,660

营业费用 -2,340 -2,355 -2,844 -3,482 -4,293 -5,440     %总资产 21.5% 21.7% 17.9% 14.6% 11.8% 9.5%

    %销售收入 43.0% 38.0% 38.2% 38.0% 38.0% 39.0% 无形资产 67 203 200 203 206 209

管理费用 -892 -1,156 -1,464 -1,604 -1,921 -2,371 非流动资产 1,379 1,808 1,887 1,866 1,879 1,876

    %销售收入 16.4% 18.6% 19.6% 17.5% 17.0% 17.0%     %总资产 23.4% 25.0% 20.8% 16.5% 13.4% 10.8%

息税前利润（EBIT） 1,238 1,428 1,699 2,371 2,999 3,586 资产总计 5,893 7,220 9,087 11,296 14,069 17,435

    %销售收入 22.8% 23.0% 22.8% 25.9% 26.5% 25.7% 短期借款 0 10 0 0 0 0

财务费用 16 25 81 88 124 166 应付款项 315 391 550 543 663 815

    %销售收入 -0.3% -0.4% -1.1% -1.0% -1.1% -1.2% 其他流动负债 125 153 164 353 400 458

资产减值损失 45 -3 -7 0 0 0 流动负债 440 554 715 896 1,063 1,274

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 10 10 10 10 10 10

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 72 72 72 72

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 450 564 797 978 1,145 1,356

营业利润 1,300 1,451 1,772 2,460 3,124 3,752 普通股股东权益 5,214 6,357 7,934 9,905 12,453 15,551

  营业利润率 23.9% 23.4% 23.8% 26.8% 27.6% 26.9% 少数股东权益 228 299 355 413 470 528

营业外收支 46 27 27 30 30 30 负债股东权益合计 5,893 7,220 9,087 11,296 14,069 17,435

税前利润 1,346 1,479 1,800 2,490 3,154 3,782

    利润率 24.8% 23.8% 24.1% 27.2% 27.9% 27.1% 比率分析

所得税 -195 -186 -227 -314 -397 -476 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 14.5% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 每股指标

净利润 1,151 1,292 1,573 2,176 2,756 3,306 每股收益 0.871 0.910 1.008 1.084 1.380 1.661

少数股东损益 74 54 57 57 57 57 每股净资产 4.217 4.674 5.272 6.581 8.274 10.333

归属于母公司的净利润1,077 1,238 1,516 2,119 2,699 3,248 每股经营现金净流 0.775 1.003 1.046 1.267 1.465 1.681

    净利率 19.8% 20.0% 20.3% 23.1% 23.9% 23.3% 每股股利 0.090 0.080 0.090 0.100 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 20.66% 19.48% 19.10% 21.39% 21.67% 20.89%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 18.28% 17.15% 16.68% 18.76% 19.18% 18.63%

净利润 1,151 1,292 1,573 2,176 2,756 3,306 投入资本收益率 19.42% 18.70% 17.73% 19.93% 20.15% 19.40%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 87 173 220 222 240 258 主营业务收入增长率 19.44% 14.13% 20.14% 22.97% 23.28% 23.48%

非经营收益 8 4 -21 27 -30 -30 EBIT增长率 20.44% 15.37% 18.92% 39.61% 26.46% 19.59%

营运资金变动 -288 -104 -198 -518 -762 -1,005 净利润增长率 22.90% 14.92% 22.41% 39.79% 27.39% 20.36%

经营活动现金净流 958 1,365 1,574 1,908 2,205 2,530 总资产增长率 22.30% 22.53% 25.85% 24.31% 24.55% 23.93%

资本开支 -466 -453 -298 -228 -224 -225 资产管理能力

投资 -1 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 90.5 88.4 82.2 82.0 80.0 80.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 133.7 121.0 136.3 130.0 130.0 130.0

投资活动现金净流 -467 -452 -298 -229 -224 -225 应付账款周转天数 87.9 79.2 94.3 88.0 88.0 88.0

股权募资 0 16 136 0 0 0 固定资产周转天数 79.2 76.6 66.9 53.6 42.2 32.7

债权募资 -10 10 -10 0 0 0 偿债能力

其他 -101 -99 -122 2 -151 -151 净负债/股东权益 -24.24% -32.29% -40.61% -48.91% -53.21% -56.16%

筹资活动现金净流 -111 -73 4 2 -151 -151 EBIT利息保障倍数 -75.2 -57.0 -21.1 -26.9 -24.1 -21.6

现金净流量 380 840 1,280 1,680 1,830 2,154 资产负债率 7.64% 7.82% 8.77% 8.66% 8.14% 7.78%
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-08-18 增持 34.13 N/A 

2 2014-10-28 增持 38.99 N/A 

3 2015-04-20 买入 54.49 70.00～70.00 

4 2015-06-24 买入 45.27 N/A 

5 2015-08-25 买入 39.63 60.00～60.00 

6 2015-09-07 买入 41.91 60.00～60.00 

7 2015-10-28 买入 51.45 60.00～60.00 

8 2015-12-01 买入 49.48 60.00～60.00  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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