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事件： 

恒瑞医药发布 2017 年第一季度报告，2017 年一季度公司实现营业收入 31.69 亿元，同比增长 18.76%；归

属于上市公司股东的净利 8.12 亿元，同比增长 18.63%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润

8.05 亿元，同比增长 17.43%。实现 EPS 为 0.34 元。 

 
 

观点： 

1、 业绩稳健符合预期，七氟烷有望为海外板块贡献弹性 

公司一季度营收 31.69 亿元，同比增长 18.76%，归母净利润 8.12 亿，增速 18.63%，符合市场预期。 

分国内外来看，我们根据彭博终端推断海外板块收入增速 20%以上（环磷酰胺市场份额达到 51.6%，增速

逐渐维持平稳）。国内收入增速 18.5%左右。 
 

图  1:彭博终端环磷酰胺销售收入情况（ institutional, WAC，百万美金） 

 

资料来源：Bloomberg,东兴证券研究所  
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值得注意的是，彭博终端 2 月份最新数据中，七氟烷的出现了 Sandoz 的销售数据，虽然量不大，但我们

推测七氟烷这个品种恒瑞也和 Sandoz 合作，开始销往海外，未来有望为海外收入增长带来弹性。后续我们

将持续跟踪彭博终端销售收入情况。 

 

分产品来看，我们综合第三方样本医院终端（PDB）推断各产品大致增速： 

 肿瘤线：主要增量来源于环磷酰胺海外制剂出口的贡献（增速 20%以上）和阿帕替尼国内的放量（仍

处于快速放量期，增速 100%以上），伊立替康、替吉奥、来曲唑增速在 15-20%，多西他赛收保持 0-5%

平稳增长，奥沙利铂略有下滑。 

 麻醉线：右美托咪定和七氟烷表现突出，右美增速在 40%以上，七氟烷增速 20%左右，阿曲库铵收入

仍有超过 10%增速。 

 造影剂：碘佛醇增速 15-20%，碘克沙醇增速 40-50%。 

 

财务指标方面，公司综合毛利率 86.8%，较去年全年 87.07%下降 0.27pp。公司销售费用率为 35.94%，比

去年同期 36.52%下降了 0.68pp；管理费用率为 19.71%，比去年同期 18.38%上升 1.33pp，管理费用略有

上升。公司财务费用也有所上升，主要由于报告期应收银行存款利息减少及汇率变动影响。 

 

展望 2017-2018 公司业绩有望维持 20%左右的快速增长，主要看点如下： 

海外制剂出口方面 2017 有望成为 ANDA+收入双爆发年 

其中存量 ANDA 有望高速增长。环磷酰胺市场份额提高，七氟烷、阿曲库铵、多西他赛开始销售逐渐放量。 

增量源于新获批 ANDA，我们通过 DMF 文号的分析预计 2017-2018 年地氟烷、卡培他滨、磺达肝癸钠、噻

替哌、卡泊芬净等品种有望获批。 

 

国内制剂方面看点颇多 

肿瘤线：阿帕替尼已经进入谈判目录的范围，若进入到医保目录，考虑到阿帕替尼的属性，有望迅速以价换

量，维持高速增长；若最终未进入医保目录，凭借阿帕替尼产品的独特属性（胃癌药物的稀缺），仍有望维

持高速增长。多西他赛海外 ANDA 获批反哺国内市场进一步进口替代。 

麻醉线：右美托咪定进入医保维持高速增长。 

抗感染线：卡泊芬净通过优先审评获批生产，销售规模有望在 1-2 年内达到 2-3 亿。 

其他：首个创新药艾瑞昔布进入新版医保目录，处于高速增长期（图 2）17 年销售规模有望过亿，未来稳定

状态下有望达到 2-3 亿。 
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优先审评带来国内新增长点：后续恒瑞在优先审评队列中的首仿药还有盐酸右美托咪定鼻喷剂、磺达肝癸钠

注射液、钆布醇注射液、帕立骨化醇注射液、注射用紫杉醇（白蛋白结合型），其中磺达肝癸钠、帕立骨化

醇都已进入新版医保目录，获批后有望伴随原研的推广迅速放量。 

2、 海内外捷报频传，创新逐渐进入收获期 

国内方面： 

 报告期内，恒瑞的肿瘤药阿帕替尼进入医保谈判目录公示范围。阿帕替尼目前主要适用于晚期胃癌的小

分子 VEGFR 抑制剂，16 年销售收入在 8 亿元以上。目前阿帕替尼在 5 省中标，但广泛通过备案采购

方式进入医院，未进入任何省份的医保增补。目前我国每年胃癌患者超过 40 万人（每年死于胃癌 30

万，因此暂不考虑存量），按进入医保后患者渗透率 20%来算，每个患者用药 3 个周期，每周期 28 天，

假设降价幅度 50%，我们预计阿帕替尼销售潜力可达 20-25 亿元。同时，阿帕替尼对晚期肺癌、晚期

肝癌的 III 期临床试验正在进行，未来销售潜力更大。 

 PD-1 进入 III 期，国内首家。4 月 13 日，恒瑞医药的 PD-1 单抗 SHR-1210 公布了“SHR-1210 联合化

疗一线治疗晚期非小细胞肺癌患者的 III 期临床研究”的试验公示，意味着该药物成为国内首个进入三期

临床的 PD-1 单抗药物，未来有望抢占先机率先上市，成为另一创新重磅炸弹。 

海外方面：SHR8554 注射液通过美国 FDA 批准，可以在美国开始进行临床试验。SHR8554 注射液是一种

靶向 μ 阿片受体（MOR）的小分子药物，可激活 MOR 受体，适用于疼痛的治疗。目前国外在研的同类产

品为 Trevena 公司开发的 Oliceridine®（TRV130），该产品目前在美国处于 III 期临床研究阶段。目前我国

尚无同类药处于临床研究阶段或者上市。 

 

3、 建立创新及国际化基地项目，国内创新药龙头未来将持续发力 

报告期内，公司公告拟在江苏设立子公司，公司名称暂定为苏州盛迪医药有限公司，注册资本 15 亿元人民

币。 

苏州盛迪医药是公司计划在苏州工业园区建立苏州创新及国际化基地项目的第一期。整体项目包括新药制剂

转化基地、全球临床实验中心和临床数据科学中心、创新药和高端制剂生产基地以及恒瑞大学等。 

全球临床实验中心作为恒瑞临床实验全球管理总部，负责并协调恒瑞公司所有创新药品的临床研究和开发；

临床数据科学中心将整合全球数据资源，负责临床数据的采集、管理、分析、研究、挖掘与储存等工作，最

大程度满足恒瑞全球新药研发的需要，建筑面积约 5 万平方米。 

创新药和高端制剂生产基地主要负责恒瑞公司未来 5 年内上市的创新药以及部分出口欧美的高端制剂的生

产。 

我们认为经过多年的积累，公司制剂出口正逐步形成丰富且强大的产品集群，已经开始大步前行，公司创新

药也已经进入到收获期，继阿帕替尼后未来多个重磅品种有望接力发力。 
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结论： 

我们预计2017-2019年归母净利润分别为31.23亿元、38.39亿元、47.20亿元，增长分别为20.64%、22.92%、

22.95%。EPS 分别为 1.33、1.64、2.01，对应 PE 分别为 42x，34x，28x。我们认为公司近期海内外捷报

频传，亮点颇多。受益于海外七氟烷、阿曲库铵的发力及国内新批卡泊芬净、新进入医保右美托咪定的放量，

公司收入端有望保持 20%左右高增速。另外，2017 有望成为恒瑞 ANDA 爆发年，同时多个首仿品种有望受

益于优先审评加速上市。我们看好公司长期发展，维持“推荐”评级。 

 

风险提示： 

海外业务增速低于预期，创新药研发风险
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 9378 11393 14305 18132 22798 营业收入 9316  11094  13202  16062  19357  

货币资金 5133 4912 8641 11309 14637 营业成本 1372  1435  1848  2249  2710  

应收账款 2092 2325 2532 3080 3712 营业税金及附加 156  203  119  145  174  

其他应收款 87 186 222 270 325 营业费用 3525  4352  4806  5830  6969  

预付款项 251 455 492 537 591 管理费用 1843  2266  2522  3036  3600  

存货 523 637 762 928 1118 财务费用 -148  -166  0  0  0  

其他流动资产 0 1594 28 28 28 资产减值损失 7.20  -5.19  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2118 2937 2721 2585 2446 公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 -2.52  14.75  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1424 1677 1571 1478 1403 营业利润 2559  3024  3908  4802  5904  

无形资产 196 285 256 228 199 营业外收入 27.75  31.72  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 24.65  42.87  0.00  0.00  0.00  

资产总计 11497 14330 17026 20716 25244 利润总额 2562  3013  3908  4802  5904  

流动负债合计 1053 1365 1143 1261 1396 所得税 338  379  782  960  1181  

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 2224  2634  3126  3842  4723  

应付账款 492 755 506 616 742 少数股东损益 52  45  3  3  3  

预收款项 113 152 154 156 159 归属母公司净利润 2172  2589  3123  3839  4720  

一年内到期的非流

动负债 
10 0 0 0 0 EBITDA 2825  3391  4042  4939  6043  

非流动负债合计 86 91 56 56 56 EPS（元） 1.11  1.10  1.33  1.64  2.01  

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1139 1456 1200 1317 1453 成长能力      

少数股东权益 426 486 489 492 495 营业收入增长 25.01% 19.08% 19.00% 21.66% 20.52% 

实收资本（或股本） 1956 2347 2347 2347 2347 营业利润增长 44.37% 18.19% 29.21% 22.89% 22.94% 

资本公积 420 438 438 438 438 归属于母公司净利润

增长 
43.28% 19.22% 20.64% 22.92% 22.95% 

未分配利润 6655 8401 9900 11743 14009 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
9931 12388 15336 18907 23296 毛利率(%) 85.28% 87.07% 86.00% 86.00% 86.00% 

负债和所有者权

益 
11497 14330 17026 20716 25244 净利率(%) 23.87% 23.74% 23.68% 23.92% 24.40% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 18.89% 18.07% 18.34% 18.53% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 21.87% 20.90% 20.36% 20.30% 20.26% 

经营活动现金流 2277  2593  3695  2937  3659  偿债能力      

净利润 2224  2634  3126  3842  4723  资产负债率(%) 10% 10% 7% 6% 6% 

折旧摊销 414  533  0  136  139  流动比率  8.90   8.35   12.51   14.38   16.33  

财务费用 -148  -166  0  0  0  速动比率  8.41   7.88   11.84   13.65   15.53  

应收账款减少 0  0  -207  -548  -632  营运能力      

预收帐款增加 0  0  2  2  3  总资产周转率 0.91  0.86  0.84  0.85  0.84  

投资活动现金流 -470  -2650  243  0  0  应收账款周转率 5  5  5  6  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 20.98  17.79  20.93  28.62  28.50  

长期股权投资减少 0  0  81  0  0  每股指标（元）      

投资收益 -3  15  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 1.11  1.10  1.33  1.64  2.01  

筹资活动现金流 -132  -195  -209  -269  -330  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.86  -0.11  1.59  1.14  1.42  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
5.08  5.28  6.53  8.05  9.92  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 451  391  0  0  0  P/E 50.03  50.53  41.92  34.11  27.74  

资本公积增加 -87  18  0  0  0  P/B 10.99  10.57  8.54  6.93  5.62  

现金净增加额 1675  -252  3728  2668  3329  EV/EBITDA 36.82  37.16  30.25  24.22  19.25   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,361.08 3,195.74 4,609.23 6,686.91 9,838.60 增长率（%） 32.39% 35.35% 44.23% 45.08% 47.13% 净利润（百

万元） 

330.47 451.89 621.67 927.64 1,260.72 增长率（%） 30.52% 36.74% 37.57% 49.22% 35.91% 净资产收

益率（%） 

16.84% 19.92% 22.82% 27.38% 29.78% 每股收益

(元) 

0.74 1.04 1.41 2.05 2.75 PE 75.97 54.06 39.88 27.47 20.48 PB 12.77 10.76 9.10 7.52 6.10 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：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介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


