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Tabl e_Title 

恒瑞医药（600276.SH） 

业绩符合预期，创新和国际化投入不断加大  
Table_Summary  

核心观点： 

 公司公告 17 年 1 季报净利润实现 19%的增长，基本符合预期 

公司公告称 17 年 1 季度实现收入 31.7 亿元，净利润 8.12 亿元，扣非
净利润 8.05 亿元，分别同比增长 18.8%，18.6%，17.4%，基本实现 EPS 0.34

元。业绩基本符合预期。公司收入毛利率为 86.8%，同比增加 1.2 个百分点，
毛利额同比增长 20%，主要是高毛利的创新药业务快速增长；从三项费用
来看，公司销售费用、管理费用分别为 11.4 亿元，6.3 亿元，同比增长 17%

和 28%，财务费用为-0.19 亿元，同比增加 0.21 亿元。经营性现金流为 6.10

亿元，同比增加 6.5%，主要是因为报告期内支付的增值税为 6.65 亿元，同
比增加 35%。 

 仿制药管线受益于中美药审节奏加快，获批仿制药批件不断增多 

公司 2016年全年获得仿制药临床批件 36个,仿制药制剂生产批件 2个。
仿制药研发进度明显加快，重磅首仿药-磺达肝癸钠、注射用紫杉醇（白蛋
白结合型）均纳入优先审评，卡泊芬净在 2017 年批准上市，预计 2017 年
获批仿制药批件会不断增多。 

海外仿制药管线，2017 年 2 月份收获顺阿曲库铵和多西他赛注射液，
2017 仍有望获批地氟烷等 3 个以上 ANDA，受益于 FDA 整体仿制药审批
加快，整个海外仿制药管线有望成为明后两年的业绩增长点。 

 创新药形成良性发展趋势，后期管线生物药比例不断提升  

根据公司公告，创新药产品群形成：阿帕替尼进入国家医保谈判目录，
艾瑞昔步新进医保，市场空间开始打开，在创新药开发上，已基本形成了
每年都有创新药申请临床，每 2-3 年都有创新药上市的良性发展态势。硫培
非格司亭重新提交上市申请，ADC、肿瘤免疫平台和吡咯替尼是国际化创
新看点。 

 盈利预测与投资评级 

受益于药审节奏和国际化进度加快，公司国内和海外临床投入不断增
多，我们预计公司 17-19 年 EPS 分别为 1.33 元/1.61 元/1.96 元，对应 PE 分
别为 42/35/28 倍。公司业绩持续稳定增长，给予“买入”评级。 

 风险提示 

核心产品招标降价；创新药上市低于预期；海外业务拓展低于预期。 
 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 9,315.96 11,093.72 13,547.61 16,177.66 19,438.08 

增长率(%) 25.01% 19.08% 22.12% 19.41% 20.15% 

EBITDA(百万元) 2,642.69 3,093.83 3,807.49 4,595.66 5,540.17 

净利润(百万元) 2,171.57 2,588.95 3,116.63 3,785.80 4,598.61 

增长率(%) 43.28% 19.22% 20.38% 21.47% 21.47% 

EPS（元/股） 0.925 1.103 1.328 1.613 1.959 

市盈率（P/E） 53.10 41.26 42.01 34.59 28.47 

市净率（P/B） 9.59 8.59 8.42 6.77 5.47 

EV/EBITDA 41.69 32.94 32.86 26.80 21.95 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Table_Report  相关研究： 

恒瑞医药（600276.SH）：业

绩符合预期，创新和国际化值

得期待 

2017-03-13 

恒瑞医药（600276.SH）：业

绩符合预期，研发管线受益于

审评改革 

2016-10-31 

恒瑞医药（600276.SH）：业

绩符合预期，创新药与国际化

双驱动 

2016-08-30 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 9378 11393 14293 18180 23017  经营活动现金流 2277 2593 1645 2537 2145 

货币资金 5133 4912 5814 7777 9338  净利润 2224 2634 3203 3891 4726 

应收及预付 3615 4089 4829 5689 6838  折旧摊销 222 255 299 341 383 

存货 523 637 650 714 841  营运资金变动 -169 -259 -1954 -1702 -2971 

其他流动资产 108 1756 3000 4000 6000  其它 0 -38 97 7 6 

非流动资产 2118 2937 3193 3419 3614  投资活动现金流 -470 -2650 -652 -574 -584 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -394 -1110 -652 -575 -584 

固定资产 1424 1677 1641 1565 1449  投资变动 -76 -1539 0 0 0 

在建工程 346 797 993 1207 1432  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 196 289 478 566 652  筹资活动现金流 -123 -164 -91 0 0 

其他长期资产 152 174 81 81 81  银行借款 0 0 0 0 0 

资产总计 11586 14374 17530 21643 26675  债券融资 0 -10 -91 0 0 

流动负债 1053 1365 1409 1631 1937  股权融资 19 14 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  其他 -142 -168 0 0 0 

应付及预收 1043 1365 1409 1631 1937  现金净增加额 1684 -221 902 1963 1561 

其他流动负债 10 0 0 0 0  期初现金余额 3449 5133 4912 5814 7777 

非流动负债 86 91 0 0 0  期末现金余额 5133 4912 5814 7777 9338 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 86 91 0 0 0        

负债合计 1139 1456 1409 1631 1937        

股本 1956 2347 2347 2347 2347  
主要财务比率    资本公积 420 438 438 438 438  

留存收益 

 

7644 9646 12763 16549 21147  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

10021 12432 15548 19334 23933  成长能力(%)      

少数股东权益 426 486 573 678 806  营业收入增长 25.0 19.1 22.1 19.4 20.2 

负债和股东权益 11586 14374 17530 21643 26675  营业利润增长 44.4 18.2 21.3 21.5 21.4 

       归属母公司净利润增长 43.3 19.2 20.4 21.5 21.5 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 85.3 87.1 88.0 89.0 89.2 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 23.9 23.7 23.6 24.1 24.3 

营业收入 9316 11094 13548 16178 19438  ROE 21.7 20.8 20.0 19.6 19.2 

营业成本 1372 1435 1626 1780 2099  ROIC 40.1 31.3 30.0 30.6 29.4 

营业税金及附加 156 203 226 270 325  偿债能力      

销售费用 3525 4352 5315 6346 7581  资产负债率(%) 9.8 10.1 8.0 7.5 7.3 

管理费用 1843 2266 2872 3527 4276  净负债比率 -0.5 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 

财务费用 -148 -166 -161 -204 -257  流动比率 8.90 8.35 10.15 11.15 11.88 

资产减值损失 7 -5 0 0 0  速动比率 8.17 7.55 9.37 10.40 11.14 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 -3 15 0 0 0  总资产周转率 0.91 0.86 0.85 0.83 0.81 

营业利润 2559 3024 3670 4459 5414  应收账款周转率 4.79 5.02 4.94 4.97 4.96 

营业外收入 28 32 32 32 32  存货周转率 2.55 2.47 2.50 2.49 2.49 

营业外支出 25 43 37 39 38  每股指标（元）      

利润总额 2562 3013 3665 4452 5408  每股收益 0.93 1.10 1.33 1.61 1.96 

所得税 338 379 462 561 681  每股经营现金流 1.16 1.10 0.70 1.08 0.91 

净利润 2224 2634 3203 3891 4726  每股净资产 5.12 5.30 6.62 8.24 10.20 

少数股东损益 52 45 86 105 128  估值比率      

归属母公司净利润 2172 2589 3117 3786 4599  P/E 53.1 41.3 42.0 34.6 28.5 

EBITDA 2643 3094 3807 4596 5540  P/B 9.6 8.6 8.4 6.8 5.5 

EPS（元） 0.93 1.10 1.33 1.61 1.96  EV/EBITDA 41.7 32.9 32.9 26.8 21.9 
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Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 
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Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 
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Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


