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事件： 

我们近期调研了恒瑞医药，与公司领导就主要产品经营情况、新产品研发和行业情况进行了交流。 

公司是国内抗肿瘤用药龙头企业，抗肿瘤药物在公司收入占比约一半，尽管公司主要抗肿瘤药物的销量增速

在 20%左右，但这块业务受药招标品价格逐年下降的影响，收入增速较低，预计未来都将稳定在 10-15%之

间。公司非肿瘤用药增长迅猛，手术用药、对比剂和电解质大输液均有不俗表现。由于抗肿瘤药物体量较大，

其他产品对公司的业绩拉动作用被稀释，估计未来 2-3 年公司整体业绩增速将保持在 20-25%之间。我们预

计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.96 元、1.18 元和 1.46 元，三年复合增长率为 23.22%。对应动态 PE

分别为 27 倍、22 倍和 18 倍，维持公司“推荐”的评级。 

观点： 

1、抗肿瘤用药收入增速不会很快，但新产品值得关注 

2011 年公司实现营业收入 45.50 亿元，同比增长 21.53%。其中抗肿瘤用药是公司最大的药物品种，收入规

模约为 22 亿元左右，占公司收入比重将近一半。公司抗肿瘤用药体量较大，由于产品招标价格一直处于下

降趋势，导致收入增速相对缓慢，2011 年抗肿瘤用药收入增速在 10%左右。实际上从销量来看，公司较大

的抗肿瘤用药单个品种——如奥沙利铂和多西他赛——的销量增速在 20%左右，预计未来其增速将稳定在

这个水平，由于降价因素，未来收入增速将保持在 10-15%之间。公司新产品梯队将逐渐发力，新产品的增

长将在一定程度上弥补老产品的增速下滑。在已经上市的新产品中，培门冬酶和替吉奥未来 2-3 年将享受较

高的增速，估计可以分别达到 4-5 亿元的收入规模。此外，公司的阿帕替尼完成了 III 期临床试验，预计在

2013-2014 年产生收入，该药物作为胃癌的三线用药，临床试验效果不错，未来一旦通过招标进入医院，预

计可以在较短的时间内实现亿元的收入规模。公司自主研发具有知识产权的新药法米替尼目前仍处于 II 期临

床阶段，该药物是国内一类新药，于 2009 年上半年获得二期临床批文，主要针对胰腺癌和肾癌等领域。 

2、公司非肿瘤用药高速增长 

2.1 手术用药 2-3 年内增长到 20 亿元 

公司非肿瘤用药主要包括手术用药和电解质大输液。其中手术用药 2011 年销售规模在 9-10 亿元左右，公

司的手术用药包括麻醉药和造影剂。麻醉药领域，公司主要品种包括七氟烷、阿曲库铵、右美托咪定以及左

布比卡因等，其中大多数品种远没有达到市场的天花板，如七氟烷和顺阿曲库铵近几年高速增长，我们估计

这种趋势还可以持续 2-3 年左右。价格方面，麻醉药价格相对比较稳定，降价风险较小。 

公司另一个手术用药品种造影剂也是增长亮点。这项业务去年的销售规模有 3 亿元左右，同比增长了 80%，

主要产品是碘氟醇和新上市的碘克沙醇，我们预计 2012 年碘克沙醇的高速增长将是驱动公司对比剂行业增
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长的主要动力。未来公司还有将有新产品陆续上市。目前对比剂行业的整体增速在 20%左右，公司的高速

增长主要依靠抢占国外企业的市场份额。 

以目前的品种来看，预计公司的手术用药未来 2-3 年的时间内，平均增速能够保持在 45-50%之间，收入规

模达到 20 亿元。之后新产品的陆续推出将是维持高速增长的主要动力。 

2.2 电解质大输液主要产品继续独享市场 

2011 年电解质大输液产品收入规模在 4 亿元左右，同比增长了 270%，预计 2012 年还能保持 100%的增速。

公司的主要电解质大输液产品美凌格（钠钾镁钙葡葡糖注射液），用于手术后病人体内电解质的平衡。目前

该药物国内只有公司一家生产，虽然技术壁垒不高，但是公司凭借敏锐的市场洞察力，占据了先发优势，由

于药物审批周期在 4-5 年左右，所以未来几年内公司将继续独享这一市场。随着未来公司大输液剂型的产能

扩张，电解质大输液将继续享受高增长。 

3、高研发投入一如既往，未来 3-5 年将逐渐步入收获期 

公司的研发投入比在 8-10%之间，在国内医药企业中属于较高水平。未来随着公司收入规模的扩张，公司还

将继续保持这种高比例的研发投入，这也意味着未来 2-3 年公司的研发投入将达到 7-8 亿元。公司高研发投

入也获得了回报，公司伊立替康注射液获得美国 FDA 认证，这将极大地有利于该药物在国内各省的招标；

公司一类新药艾瑞昔布上市，预计 2012 年可以实现几千万收入规模。仿制药方面，公司目前准备申请的仿

制药有 60 种左右，其中 30%是心脑血管药物，预计在 3-5 年以后逐渐进入上市高峰期。 

4、降价风险客观存在，预计实质影响不大 

预计今年国家将下调部分肿瘤用药药品价格，我们认为药品降价政策的出台可能会在短期影响公司股价，但

长期来看不会产生实质性影响。近年来虽然国家没有调整肿瘤用药的最高限价，但是招标价格一直处于下降

趋势，从公司抗肿瘤用药产品的销售情况也能看出，公司产品的销量增速在 20%，但降价因素导致收入增

速在 10-15%之间。同时根据我们不完全统计，2009 年医保目录中抗肿瘤用药的最新招标价格平均比最高限

价低 30%左右，公司的主要抗肿瘤用药多西他赛和奥沙利铂部分剂型的招标价低于最高限价 40%以上，这

已经给降价留出了足够的缓冲区，所以我们预计公司未来抗肿瘤用药的收入增速稳定在 10-15%这一水平，

最高限价下调对公司的实质影响不大。 

盈利预测与投资评级： 

我们预计公司 2012-2014 年净利润增速分别为 23%、24%和 23%， EPS 分别为 0.96 元、1.18 元和 1.46

元，对应动态 PE 分别为 27 倍、22 倍和 18 倍。公司产品结构虽然逐渐在摆脱抗肿瘤药独大局面，但由于

其基数较大，非肿瘤用药虽然增速较高，但对公司净利润影响相对有限，我们认为公司未来净利润复合增速

将维持在 20-25%之间。我们认为对于公司目前的收入规模来讲，保持这样的业绩增速难能可贵，公司的研

发水平处于国内领先地位，海外认证不但为未来的制剂出口铺平了道路，也为稳定国内的销售价格奠定了基

础，我们给予公司 2012 年全年 35-40 倍估值，对应目标价位 33.6-38.4 元，潜在上涨空间 28%-46%，我们

维持对公司“推荐”的评级。 

风险提示： 

新产品研发与市场推广风险；降价政策出台给公司股价带来的短期风险。 



DONGXING SECURITIES  

东兴证券调研快报 
报告大标题 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图表  1：恒瑞医药主要利润指标预测（万元） 

 
2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 374,411 455,039 562,945 698,195 851,003 

增长率 23.61% 21.53% 23.71% 24.03% 21.89% 

营业成本 60,550 78,414 99,472 125,536 154,542 

毛利率 83.83% 82.77% 82.33% 82.02% 81.84% 

营业税金及附加 5,612 6,868 8,497 10,538 12,845 

销售费用 160,468 191,197 235,593 288,494 348,996 

管理费用 62,139 75,765 90,691 116,110 140,586 

财务费用 -1,095 -1,415 -1,013 -1,536 -1,021 

期间费用率 59.16% 58.36% 57.78% 57.73% 57.41% 

资产减值损失 2,312 1,087 745 803 970 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 97 116 210 220 248 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 84,521 103,240 129,171 158,470 194,334 

增长率 9.52% 22.15% 25.12% 22.68% 22.63% 

加：营业外收入 1,709 3,315 0 0 0 

减：营业外支出 210 50 0 0 0 

其中：非流动资产处置净损失 0 0 0 0 0 

利润总额 86,021 106,505 129,171 158,470 194,334 

增长率 10.19% 23.81% 21.28% 22.68% 22.63% 

减：所得税 10,477 12,464 15,591 19,397 23,864 

所得税率 12.18% 11.70% 12.07% 12.24% 12.28% 

净利润 75,544 94,041 113,580 139,074 170,469 

增长率 8.96% 24.49% 20.78% 22.45% 22.57% 

减：少数股东损益 3,126 6,379 6,107 6,302 6,687 

归属于母公司所有者的净利润 72,417 87,661 107,473 132,772 163,782 

增长率 8.78% 21.05% 22.60% 23.54% 23.36% 

基本每股收益(元) 0.64 0.78 0.96 1.18 1.46 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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研究所，从事医药行业研究 2 年，医药生物行业高级研究员。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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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。 


