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基本状况 

总股本(百万股) 2,347 

流通股本(百万股) 2,344 

市价(元) 53.71 

市值(百万元) 126,082 

流通市值(百万元) 125,873 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 9,316  11,094  13,625  16,356  19,627  

增长率 yoy% 25.01% 19.08% 22.82% 20.04% 20.00% 

净利润 2,172  2,589  3,139  3,839  4,717  

增长率 yoy% 43.28% 19.22% 21.23% 22.33% 22.85% 

每股收益（元） 1.11  1.10  1.34  1.64  2.01  

每股现金流量 1.16  1.10  1.14  1.50  1.77  

净资产收益率 21.86% 20.90% 20.63% 20.15% 19.85% 

P/E 44  41  40  33  27  

PEG 1.02  2.15  1.81  1.40  1.12  

P/B 5.08  5.28  6.48  8.11  10.12  

投资要点 
 事件： 

1. 2017 年 5 月 23 日，CFDA 发布《拟纳入优先审评程序药品注册申
请的公示（第十七批）》，公司首个生物创新药“19K”（硫培非格
司亭，长效 GCSF）被纳入优先审评名单，预计将于年内获批，用
于化疗引起的嗜中性白血球减少症。 

2. 公司新药 SHR4640 尿酸转运蛋白 1（URAT1）选择性抑制剂将
于近期开展 II 期临床试验，拟用于高尿酸血症和痛风的治疗。 

3. 公司麻醉药丙泊酚中/长链脂肪乳获批临床，同类产品中国市场销
售额约为 2.97 亿美元，全球市场销售额约为 10.91 亿美元。 

 19K 是重磅品种，峰值有望超过 15 亿元。从全球市场看，长效粒细胞
刺激因子占据 70%以上的市场，长效 GCSF 替代短效 GCSF 是发展趋
势。目前，我国 GCSF 市场规模约 30 亿元，目前国内长效 GCSF 仅石
药百克(山东)生物制药的津优力和齐鲁制药的新瑞白获批上市。过去由
于医保的原因，国内长效升白药占比不足 20%。2017 年医保目录调整，
聚乙二醇重组人粒细胞刺激因进入国家医保乙类目录，国内长效 GCSF
将进入快速发展期，未来市场规模有望超过 25 亿元。我们预计，公司
19K 未来有望通过医保目录滚动调整的方式纳入医保。19K 用于化疗
引起的嗜中性白血球减少症，学术推广较靶向药更加容易（不需要涉及
特定基因型的病人分组），有望借助公司成熟的肿瘤药渠道快速放量，
峰值有望超过 15 亿元。 

 SHR4640 携手非布司他，打造高尿酸血症和痛风产品组合。公司
SHR4640（尿酸转运蛋白 1 选择性抑制剂）和非布司他（非嘌呤类黄
嘌呤氧化酶选择性抑制剂）适应症均为高尿酸血症和痛风。根据
Rheumatology（风湿病学）报导，尿酸转运蛋白 1 选择性抑制剂和非
布司他联用，能更有效降低痛风及高尿酸血症患者的血清尿酸浓度。
未来，SHR4640 有望和非布司他共同开拓高尿酸血和痛风市场。 

 丙泊酚中/长链脂肪乳注射液获批临床，麻醉药组合有望再添新品。丙
泊酚中/长链脂肪乳注射液是一种起效迅速的短效全身静脉麻醉药，可
用于全身麻醉诱导和维持、重症监护患者辅助通气治疗时的镇静以及单
独或与局部麻醉药联合使用，用于诊断和手术过程中的镇静。目前，国
内有 4 家已上市品种，包括 2 家进口品种 Fresenius Kabi 公司和
B.Braun 公司的丙泊酚中/长链脂肪乳注射液，和 2 家国产品种广州嘉
博制药和四川国瑞药业的丙泊酚中/长链脂肪乳注射液。 

 盈利预测与投资建议：公司是国内创新药龙头企业，制剂出口快速发展，
创新药陆续进入收获期，业绩有望保持快速增长。我们预计 2017-2019
年公司归母净利润分别为 31.39 亿元、38.39 亿元、47.17 亿元，同比
增长 21.23%、22.33%和 22.85%。维持“增持”评级。 

 风险提示事件：新药研发不达预期的风险；药品降价风险。 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 05 月 23 日 

恒瑞医药(600276)/化学制药 重磅升白药纳入优先审评，新药研发稳步推进 

http://www.hibor.com.cn/


 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

图表 1：国际市场长效 GCSF 市占率超过 70%  图表 2：安进公司长效 GCSF 占 GCSF 收入比例 
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来源：中国产业信息网，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

图表 3：城市公立医院 GSCF 市场  图表 4：样本医院长效 GCSF 占比 

2,661 2,574 
2,715 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

2013 2014 2015

百万元 国内整体GCSF市场
长效GCSF占比

 

 

0% 1%
2%

5%

15%

0%

5%

10%

15%

20%

2012 2013 2014 2015 2016

国内样本医院长效GCSF占比

 

来源：米内网，中泰证券研究所  来源：米内网，中泰证券研究所 

 

 

来源：American College of Rheumatology，中泰证券研究所 

图表 5： URAT1 抑制剂和非布司他联用能更有效降低血清尿酸浓度 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 7,452 9,316 11,094 13,625 16,356 19,627 货币资金 3,449 5,133 4,912 7,135 9,714 13,323

    增长率 20.14% 25.0% 19.1% 22.8% 20.0% 20.0% 应收款项 2,945 3,364 3,634 4,487 5,250 6,382

营业成本 -1,313 -1,372 -1,435 -1,703 -1,963 -2,257 存货 551 523 637 677 787 901

    %销售收入 17.6% 14.7% 12.9% 12.5% 12.0% 11.5% 其他流动资产 255 358 2,211 2,181 2,312 2,358

毛利 6,139 7,944 9,659 11,922 14,393 17,370 流动资产 7,200 9,378 11,393 14,482 18,063 22,964

    %销售收入 82.4% 85.3% 87.1% 87.5% 88.0% 88.5%     %总资产 79.2% 81.6% 79.5% 82.3% 84.0% 86.3%

营业税金及附加 -133 -156 -203 -238 -292 -347 长期投资 5 79 81 81 81 81

    %销售收入 1.8% 1.7% 1.8% 1.7% 1.8% 1.8% 固定资产 1,624 1,770 2,474 2,621 2,878 3,035

营业费用 -2,844 -3,525 -4,352 -5,348 -6,420 -7,704     %总资产 17.9% 15.4% 17.3% 14.9% 13.4% 11.4%

    %销售收入 38.2% 37.8% 39.2% 39.3% 39.3% 39.3% 无形资产 200 196 289 323 381 426

管理费用 -1,464 -1,843 -2,266 -2,740 -3,315 -3,962 非流动资产 1,887 2,118 2,937 3,117 3,433 3,634

    %销售收入 19.6% 19.8% 20.4% 20.1% 20.3% 20.2%     %总资产 20.8% 18.4% 20.5% 17.7% 16.0% 13.7%

息税前利润（EBIT） 1,699 2,420 2,838 3,596 4,366 5,357 资产总计 9,087 11,497 14,330 17,599 21,496 26,598

    %销售收入 22.8% 26.0% 25.6% 26.4% 26.7% 27.3% 短期借款 0 10 0 0 0 0

财务费用 81 148 166 91 127 175 应付款项 686 820 1,058 1,068 1,273 1,472

    %销售收入 -1.1% -1.6% -1.5% -0.7% -0.8% -0.9% 其他流动负债 164 223 307 668 437 515

资产减值损失 -7 -7 5 0 0 0 流动负债 851 1,053 1,365 1,737 1,710 1,988

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

投资收益 0 -3 15 6 10 8 其他长期负债 -53 86 90 90 90 90

    %税前利润 0.0% — 0.5% 0.2% 0.2% 0.1% 负债 807 1,139 1,455 1,827 1,801 2,078

营业利润 1,772 2,559 3,024 3,693 4,504 5,540 普通股股东权益 7,934 9,931 12,388 15,210 19,049 23,766

  营业利润率 23.8% 27.5% 27.3% 27.1% 27.5% 28.2% 少数股东权益 355 426 486 562 646 754

营业外收支 27 3 -11 -4 -8 -6 负债股东权益合计 9,097 11,497 14,330 17,599 21,496 26,598

税前利润 1,800 2,562 3,013 3,689 4,496 5,534

    利润率 24.1% 27.5% 27.2% 27.1% 27.5% 28.2% 比率分析

所得税 -227 -338 -379 -475 -572 -709 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 12.6% 13.2% 12.6% 12.9% 12.7% 12.8% 每股指标
净利润 1,573 2,224 2,634 3,214 3,924 4,825 每股收益(元) 1.007 1.110 1.103 1.337 1.636 2.009

少数股东损益 57 52 45 75 84 108 每股净资产(元) 5.183 5.077 5.277 6.479 8.115 10.124

归属于母公司的净利润 1,516 2,172 2,589 3,139 3,839 4,717 每股经营现金净流(元) 1.046 1.164 1.104 1.144 1.501 1.770

    净利率 20.3% 23.3% 23.3% 23.0% 23.5% 24.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.135 0.135 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.43% 21.86% 20.90% 20.63% 20.15% 19.85%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 16.81% 19.03% 18.18% 17.93% 17.94% 17.79%

净利润 1,573 2,224 2,634 3,214 3,924 4,825 投入资本收益率 31.51% 40.74% 31.48% 36.62% 38.49% 42.02%

少数股东损益 0 0 0 75 84 108 增长率
非现金支出 220 230 250 285 316 346 营业总收入增长率 20.14% 25.01% 19.08% 22.82% 20.04% 20.00%

非经营收益 -21 -7 -33 -2 -3 -2 EBIT增长率 18.92% 42.49% 17.28% 26.69% 21.41% 22.70%

营运资金变动 -198 -169 -259 -810 -713 -1,015 净利润增长率 22.41% 43.28% 19.22% 21.23% 22.33% 22.85%

经营活动现金净流 1,574 2,277 2,593 2,761 3,609 4,263 总资产增长率 26.07% 26.57% 24.77% 22.81% 22.14% 23.74%

资本开支 298 394 1,110 469 639 554 资产管理能力
投资 0 -76 -1,543 0 0 0 应收账款周转天数 82.2 76.2 72.7 74.4 73.5 74.0

其他 0 0 4 6 10 8 存货周转天数 136.3 142.9 147.5 145.2 146.3 145.8

投资活动现金净流 -298 -470 -2,650 -463 -628 -546 应付账款周转天数 94.3 118.2 158.6 138.4 148.5 143.5

股权募资 136 19 14 0 0 0 固定资产周转天数 65.3 54.7 51.0 43.3 33.5 25.5

债权募资 -10 0 -10 0 0 0 偿债能力
其他 -122 -142 -168 0 -317 0 净负债/股东权益 -42.17% -49.45% -38.15% -45.24% -49.32% -54.33%

筹资活动现金净流 4 -123 -164 0 -317 0 EBIT利息保障倍数 -21.1 -16.3 -17.1 -39.5 -34.3 -30.7

现金净流量 1,280 1,684 -221 2,298 2,663 3,717 资产负债率 9.54% 9.23% 9.59% 9.92% 7.99% 7.50%  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 6：恒瑞医药盈利预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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