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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 48.20 

一年最低/最高价 27.00/50.30 

市净率(倍) 7.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
307,467.91 

总市值(百万元) 307,467.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.10 

资产负债率(%,LF) 6.67 

总股本(百万股) 6,379.00 

流通 A 股(百万股) 6,379.00  
 

相关研究  
《恒瑞医药(600276)：2022 年三

季报点评：边际改善明显，创新

持续推进》 

2022-10-30 

《恒瑞医药(600276)：黎明将至，

“创新+国际化”引领新征程》 

2022-09-13 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 21,275 25,318 29,622 34,361 

同比 -18% 19% 17% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 3,906 4,908 5,804 6,900 

同比 -14% 26% 18% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.61 0.77 0.91 1.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） 78.71 62.65 52.98 44.56 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 拐点如期而至，二季度有望加速。2022 年，公司实现营收 212.75 亿元，
同降 17.87%，创新药销售收入 81.16 亿元(含税 86.13 亿元)；归母净利
润 39.06 亿元，同降 13.77%；扣非归母净利润 34.10 亿元，同降 18.83%，
主要系集采+疫情的影响。2023 年一季度，收入 54.9 亿元，同增 0.25%，
归母净利润 12.4 亿元，同增 0.17%，扣非归母净利润 12.2 亿元，同增
3.4%，拐点明确体现。 

◼ 经营质量、效率显著提升。2021、2022、1Q23，销售费用率分别为
36.2/34.5/30.4%，大幅下降；管理费用率 11.0/10.8/9.9%，平稳下降；销
售净利率 17.3/17.9/22.5%，大幅提升。销售人员单产由 2021 年由 196 万
元/人，提高至 205 万元/人。主要系：销售端合并、裁减低绩效办事处
和人员，优化组织架构等方式；研发端设立研发管理委员会，确保研发
重大决策流程的规范化，最大化研发产品线价值。研发投入达到 63.46 

亿元，同增 2.29%，占收入比重达 29.83%，战略定力强大。 

◼ 2025 年有望形成 20+创新药矩阵，内生增长动力强劲。根据 2022 年年
报，1）13 个创新药已上市，其中卡瑞利珠单抗、吡咯替尼、海曲泊帕
乙醇胺增长动力强劲，达尔西利、瑞维鲁胺准入医保，亟待放量；2）多
个创新药处于 NDA 阶段，瑞格列汀、SHR8008、SHR8554、SHR8058

等，涉及降糖、镇痛、眼科、抗感染多领域；3）10+创新药处于 3 期阶
段，SHRA1811（HER2-ADC）、SHR0302（JAK1）、SHR1314（IL17）
等，重磅品种丰富。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于 23 年初疫情略有影响，我们将 2023-2024 年
归母净利润由 50/59 亿元，调整为 49/58 亿元，预计 2025 年归母净利润
为 69 亿元，同增 26/18/19%，当前市值对应 PE 分别为 63/53/45 倍。1）
拐点兑现，集采出清，业绩加速，迈入新增长阶段；2）新药储备丰富，
创新浓度提高，盈利能力、经营质量提升；3）持续推进 BD 和国际化，
有望迎来质变，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：药品价格下降，新药放量不及预期，竞争格局恶化  
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恒瑞医药三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 30,934 36,747 43,632 51,216  营业总收入 21,275 25,318 29,622 34,361 

货币资金及交易性金融资产 17,871 25,818 26,376 34,853  营业成本(含金融类) 3,487 3,450 4,026 4,699 

经营性应收款项 9,396 8,058 12,351 12,237  税金及附加 190 219 251 299 

存货 2,451 1,597 3,345 2,596  销售费用 7,348 8,102 9,775 11,339 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,306 2,780 3,245 3,754 

其他流动资产 1,216 1,274 1,560 1,530  研发费用 4,887 5,570 6,517 7,559 

非流动资产 11,421 12,316 13,321 14,077  财务费用 -471 -100 -100 -100 

长期股权投资 768 1,004 1,318 1,694  加:其他收益 287 278 360 419 

固定资产及使用权资产 5,483 6,140 6,807 7,310  投资净收益 387 327 389 507 

在建工程 1,193 1,138 1,083 891  公允价值变动 77 0 0 0 

无形资产 520 577 655 726  减值损失 -173 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 5 4 5 7 

长期待摊费用 371 371 371 371  营业利润 4,112 5,906 6,662 7,744 

其他非流动资产 3,086 3,086 3,086 3,086  营业外净收支  -143 0 0 0 

资产总计 42,355 49,063 56,953 65,293  利润总额 3,968 5,906 6,662 7,744 

流动负债 3,639 4,879 6,273 7,137  减:所得税 153 236 166 267 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,261 1,891 2,522 3,363  净利润 3,815 5,670 6,496 7,477 

经营性应付款项 1,768 1,626 2,564 2,413  减:少数股东损益 -91 -71 -101 -129 

合同负债 187 252 249 295  归属母公司净利润 3,906 4,908 5,804 6,900 

其他流动负债 424 1,110 939 1,066       

非流动负债 303 303 303 303  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.77 0.91 1.08 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,302 5,475 6,167 7,130 

租赁负债 99 99 99 99  EBITDA 3,946 6,255 7,050 8,093 

其他非流动负债 204 204 204 204       

负债合计 3,942 5,182 6,576 7,439  毛利率(%) 83.61 86.37 86.41 86.33 

归属母公司股东权益 37,824 42,529 48,333 55,233  归母净利率(%) 18.36 19.39 19.59 20.08 

少数股东权益 589 1,352 2,044 2,621       

所有者权益合计 38,413 43,881 50,377 57,854  收入增长率(%) -17.87 19.00 17.00 16.00 

负债和股东权益 42,355 49,063 56,953 65,293  归母净利润增长率(%) -13.77 25.64 18.25 18.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,265 8,862 1,422 8,842  每股净资产(元) 5.93 6.67 7.58 8.66 

投资活动现金流 390 -1,344 -1,494 -1,206  最新发行在外股份（百万股） 6,379 6,379 6,379 6,379 

筹资活动现金流 -319 428 630 841  ROIC(%) 8.41 12.27 12.17 12.04 

现金净增加额 1,417 7,947 559 8,477  ROE-摊薄(%) 10.33 11.54 12.01 12.49 

折旧和摊销 644 780 883 963  资产负债率(%) 9.31 10.56 11.55 11.39 

资本开支 -1,972 -1,435 -1,568 -1,337  P/E（现价&最新股本摊薄） 78.71 62.65 52.98 44.56 

营运资本变动 -2,813 2,743 -5,563 916  P/B（现价） 8.13 7.23 6.36 5.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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