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[Table_Title] 

业绩恢复增长，加速创新药与国际化布局 
[Table_Title2] 恒瑞医药(600276) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2023 年半年度报告：公司 2023 上半年实现营业收入

111.68 亿元（+9.19%）、归母净利润 23.08 亿元（+8.91%）、扣

非归母净利润 22.43 亿元（+11.68%）。公司 2023Q2 实现营业收

入 56.76 亿元（+19.51%）、归母净利润 10.69 亿元

（+21.17%）、扣非归母净利润 10.23 亿元（+23.48%）。 

►   创新药驱动收入增长，仿制药销售平稳过渡 

创新药方面，根据公司半年报，截至 2023 年 7 月 31 日，公司

已上市 14 款创新药，2023 年上半年，公司创新药收入达 

49.62 亿元（含税）、累计研发投入 30.58 亿元，其中费用化

研发投入 23.31 亿元，高研发投入下，公司创新药临床价值

凸显，驱动收入增长；仿制药方面，2023 年上半年，受集采影

响（未中标及降价等因素），第二/七批集采涉及产品销售额同

比减少 5.23/ 5.78 亿元，受益于医疗机构诊疗复苏，处方药

需求逐步释放，公司手术麻醉、造影等产品以及新上市的仿制

药销售同比增长较为明显。 

►   创新药产品矩阵形成，国际化进程加快  

根据公司官方公众号，2023 年上半年，公司有 3 款创新药、3

项新适应症获批，6 款创新药上市申请获国家药监局受理，1

项适应症美国申报上市获 FDA 受理，取得创新药临床批件 32

个，平均 5.7 天获得一项创新药临床批准，研发势能强劲；根

据公司半年报，2023 年 2 月，公司将自主研发的 EZH2 抑制

剂 SHR2554 除大中华区以外的全球权益，有偿许可给 

Treeline Biosciences；Treeline 已向公司支付 1,100 万美

元首付款。进入商业销售阶段以后，Treeline 将根据实际年

净销售额，支付累计不超过 6.5 亿美元的销售里程碑款。

2023 年 8 月，公司将 TSLP 除大中华区以外的全球权益，有

偿许可给 One Bio, Inc.，One Bio 将向公司支付 2,500 万

美元首付款，向公司支付研发及销售里程碑款累计不超过 

10.25 亿美元；公司首个国际多中心Ⅲ期临床卡瑞利珠单抗联

合阿帕替尼治疗晚期肝癌国际多中心Ⅲ期研究已达到主要研究

终点，美国 FDA 已正式受理卡瑞利珠单抗的 BLA。2023 年 5 

月，子公司创新药 Edralbrutinib 片用于治疗视神经脊髓炎

谱系疾病（NMOSD）适应症获得了美国 FDA 授予的孤儿药资格

认定，有望加快推进临床试验及上市注册的进度。 

投资建议 

维持公司盈利预测：预计公司 2023-2025 年营业收入分别为

226/258/295 亿元,预计 2023-2025 年 EPS 分别为

0.72/0.86/1.04 元，对应 2023 年 8 月 20 日 39.95 元/股收盘
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价，PE 分别为 56/46/39 倍，维持公司“买入”评级。 

风险提示 
创新药海内外临床进度低于预期、医保谈判大幅降价、仿制药

集采降价风险 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 25,906  21,275  22,621  25,763  29,548  

YoY（%） -6.6% -17.9% 6.3% 13.9% 14.7% 

归母净利润(百万元) 4,530  3,906  4,578  5,485  6,609  

YoY（%） -28.4% -13.8% 17.2% 19.8% 20.5% 

毛利率（%） 85.6% 83.6% 86.1% 86.3% 87.0% 

每股收益（元） 0.71  0.61  0.72  0.86  1.04  

ROE 12.9% 10.3% 10.8% 11.5% 12.1% 

市盈率 56.27  65.49  55.67  46.46  38.56  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 21,275  22,621  25,763  29,548   净利润 3,815  4,532  5,431  6,544  

YoY(%) -17.9% 6.3% 13.9% 14.7%  折旧和摊销 644  1,996  2,286  2,573  

营业成本 3,487  3,146  3,531  3,856   营运资金变动 -2,813  4,273  -1,711  -1,511  

营业税金及附加 190  249  304  355   经营活动现金流 1,265  10,554  5,887  7,450  

销售费用 7,348  7,680  8,669  9,819   资本开支 -1,972  -1,565  -1,583  -1,425  

管理费用 2,306  2,251  2,749  3,132   投资 2,196  -20  -50  -70  

财务费用 -471  -119  -374  -417   投资活动现金流 390  -1,295  -1,487  -1,329  

研发费用 4,887  4,999  5,281  5,978   股权募资 379  0  0  0  

资产减值损失 -147  0  0  0   债务募资 1,260  0  0  0  

投资收益 387  339  206  236   筹资活动现金流 -319  0  0  0  

营业利润 4,112  4,931  6,012  7,298   现金净流量 1,417  9,258  4,400  6,121  

营业外收支 -143  -94  -90  -84   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 3,968  4,837  5,922  7,215   成长能力     

所得税  153  305  492  671   营业收入增长率 -17.9% 6.3% 13.9% 14.7% 

净利润 3,815  4,532  5,431  6,544   净利润增长率 -13.8% 17.2% 19.8% 20.5% 

归属于母公司净利润 3,906  4,578  5,485  6,609   盈利能力     

YoY(%) -13.8% 17.2% 19.8% 20.5%  毛利率 83.6% 86.1% 86.3% 87.0% 

每股收益 0.61  0.72  0.86  1.04   净利润率 17.9% 20.0% 21.1% 22.1% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 9.2% 9.7% 10.4% 11.1% 

货币资金 15,111  24,369  28,769  34,890   净资产收益率 ROE 10.3% 10.8% 11.5% 12.1% 

预付款项 1,055  766  949  1,047   偿债能力     

存货 2,451  1,967  2,319  2,551   流动比率 8.50  8.85  10.12  11.48  

其他流动资产 12,318  9,291  10,565  11,927   速动比率 7.54  8.18  9.34  10.66  

流动资产合计 30,934  36,393  42,602  50,416   现金比率 4.15  5.93  6.83  7.94  

长期股权投资 768  788  838  908   资产负债率 9.3% 9.3% 8.5% 7.9% 

固定资产 5,383  4,826  4,007  2,885   经营效率     

无形资产 520  609  693  779   总资产周转率 0.50  0.48  0.49  0.50  

非流动资产合计 11,421  10,968  10,287  9,199   每股指标（元）     

资产合计 42,355  47,361  52,889  59,615   每股收益 0.61  0.72  0.86  1.04  

短期借款 1,261  1,261  1,261  1,261   每股净资产 5.93  6.65  7.51  8.54  

应付账款及票据 1,768  1,612  1,908  2,005   每股经营现金流 0.20  1.65  0.92  1.17  

其他流动负债 611  1,240  1,041  1,127   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 3,639  4,113  4,210  4,393   估值分析     

长期借款 0  0  0  0   PE 65.49  55.67  46.46  38.56  

其他长期负债 303  303  303  303   PB 6.50  6.01  5.32  4.68  

非流动负债合计 303  303  303  303        

负债合计 3,942  4,415  4,513  4,695        

股本 6,379  6,379  6,379  6,379        

少数股东权益 589  544  490  424        

股东权益合计 38,413  42,946  48,376  54,920        

负债和股东权益合计 42,355  47,361  52,889  59,615        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金

牛奖、水晶球、 最受保险机构欢迎分析师等奖项。先后就职于大成基金、中信建投证券、安信

证券等，2019年10月加入华西证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金

融学硕士、北京大学化学与分子工程学院理学学士。  

 

分析师承诺  

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，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 
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华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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