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恒瑞医药调研简报（2016-11-10）

科技创新+国际化，恒瑞医药稳步前行

【事项】

创新药是医药产业“十三五”规划的重点，恒瑞医药作为国内创新

企业的代表，反映着我国医药创新的新方向。近期我们调研了恒瑞医药，

了解了公司近期经营发展情况。

恒瑞医药 2016 年三季报显示，报告期内实现营业收入 82.64 亿元，

同比增 20.28%，实现归属母公司净利润 19.29 亿元，同比增长 22.71%，

扣非后归母净利润 19.36 亿元，同比增长 22.66%。实现基本每股收益

为 0.82 元。

【评论】

1、坚持科技创新和国际化两大战略，在创新药和仿制药上均有较好的

产品储备。专注于药物需求未满足问题、重大疾病和慢性疾病用药。海

外现在和将来 2 年内将拿到 11-14 个新批件，创新药 I-III 期有 20 个

品种左右。吡咯替尼临床试验顺利开展，瑞格列汀、19K 年底将重启；

2、阿帕替尼成效显著。2016 年的情况不会低于市场预期，2017 年阿帕

替尼的销量可能会更好。后期可能会走价格谈判路线；

3、不同板块交相辉映。2016 年，造影剂增速预计 30%以上，占比公司

收入 10%。早期产品碘佛醇(体量大)、碘克沙醇(增速快)增速较快；2017

年，肿瘤药整体增速可能比今年快，并且保持年均 20-30%的增长态势；

七氟烷今年预计有 20%的增长，为今年的第一大品种；

4、多品种有望陆续进入医保。艾瑞昔布进入江苏省医保后，该产品在

江苏地区收入可观，其 2015 年增速为 50%，2016 年增速可能更大。艾

瑞昔布进入国家医保概率大，可以当成新品种对待。其他在谈的品种有

十几个。

5、估值：2016-2018 年 EPS 预计分别为 1.15 元、1.42 元、1.74 元，

对应 PE 分别为 39.78 倍、32.23 倍和 26.33 倍。

6、投资评级：增持

【风险提示】

1、新产品研发风险；

2、药品价格下降风险；

3、进入医保目录进度放缓。
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附表：恒瑞医药盈利预测(20161106)

项目\年度 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入（百万元） 9315.96 11376.30 13792.22 16688.55

增长率（%） 25.01% 22.12 21.24 21.00

EBITDA（百万元） 2784.42 3295.57 3986.00 4799.51

归母净利润（百万元） 2171.57 2699.96 3332.06 4078.47

增长率（%） 43.28 24.33 23.41 22.40

EPS（元/股） 0.93 1.15 1.42 1.74

市盈率（P/E） 49.19 39.78 32.23 26.33

市净率（P/B） 9.01 8.03 8.22 8.01

EV/EBITDA 30.25 27.01 21.76 17.58
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西藏东方财富证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格

分析师申明：

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和

公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

投资评级和相关定义：

公司投资评级

报告发布日后的3个月内的公司股价相对于报告日前收盘价的收益率变动幅度为基准；公司投资评级的量化

标准：

买入：相对于报告日前收盘价收益率在20%以上；

增持：相对于报告日前收盘价收益率在5%～20%之间；

中性：相对于报告日前收盘价收益率在-5～+5%之间；

减持：相对于报告日前收盘价收益率在-5%～-20%之间；

卖出：相对于报告日前收盘价收益率在-20%以上；

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的研究状况，未

给予投资评级等相关信息；

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在潜在的利益冲

突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究依据支持分

析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告

发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标价格等信息不再有效。

行业投资评级

报告发布日后的3个月内的行业的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为基准；行业投资评级的量化标

准：

买入：相对强于市场基准指数收益率15%以上；

增持：相对强于市场基准指数收益率5%～15%之间；

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间；

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%～-15%之间；

卖出：相对弱于市场基准指数收益率在-15%以上；

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的研究状况，未

给予投资评级等相关信息；

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在潜在的利益冲

突情形；亦或是研究报告发布当时该投资对象的价值和价格分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究依据支

持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该投资对象给予投资评级等信息，投资者需要注意

在此报告发布之前曾给予该投资对象的投资评级、盈利预测及目标价格等信息不再有效。

免责声明：

本报告由西藏东方财富证券股份有限公司制作及发布。

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。
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那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方财富证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引

用、删节和修改。


