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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2066.21 

总股本(百万) 1236 

流通股本(百万) 1229 

流通市值(亿) 367 

EPS 0.78 

每股净资产（元） 3.76 

资产负债率 9.12% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

恒瑞医药 -0.03 0.91 21.38 

医药生物 2.13 -2.06 8.26 

沪深 300 指数 1.71 -4.75 -14.40 
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Tabl e_Title 

恒瑞医药 600276 强烈推荐 

业绩符合预期,主导产品快速增长，新药研发进入收获期  
 

Table_Point 

恒瑞医药公布 12 年三季报，公司实现营业收入 40.40 亿，同比增长 21.7%；

营业利润 10.16 亿，增长 21.2%；利润总额 10.45 亿，增长 23.7%，归属于母

公司股东净利润 8.04 亿，增长 19.7%，EPS0.65 元；扣非后净利润 7.82 亿，

增长 20.4%，EPS0.63 元，符合预期。 

投资要点：  

 经营活动现金流持续出色。经营活动现金流增长 56.6%，表现出色。毛利率

上升 1.65%，三项费用率中管理费用率上升 0.46 个百分点。营业费用率上

升 2.6个百分点，主要是因为销售确认原因三季度单季度上升了 6个百分点。 

 三季度单季收入 14.29 亿，增长 24.0%，营业利润 3.04 亿，增长 20.5%，

符合预期。归属于母公司净利 2.47 亿，增长 21.1%，EPS0.20 元。 

 丰富产品梯队推动公司继续快速成长。虽然公司肿瘤药主导产品多西他赛和

奥沙利铂增速放缓，整体增长预计在 10-15%，但公司手术麻醉用药右美托

咪定、七氟烷、顺阿曲库胺增长较快，预计整体增长约 30%；造影剂中碘

氟醇、碘克沙醇等增长迅速，预计整体增长 50%。 

 新药研发即将进入收获期。阿帕替尼胃癌适应症处于技术审评阶段，肝癌和

乳腺癌已结束Ⅱ期临床，准备开启三期临床，13 年有望获批。法米替尼肾

癌二期临床完成正在申报有条件上市许可，瑞格列汀进入三期临床，长效

GCSF 年内完成三期临床，新药研发有望进入收获期。 

 伊利替康注射液 FDA4 月 28 日销往美国，实现国产注射剂规范市场零的突

破，后续还有多西他赛浓缩注射液、七氟烷吸入剂、奥沙利铂注射液等多个

品种申报 ANDA，也有利于国内的单独定价，市场担心的肿瘤药降价对公司

影响不大。 

 维持强烈推荐评级。恒瑞医药创新药物将陆续上市，制剂出口也初现曙光，

公司处于产业发展的转折点，短期的高估值隐含着对未来创新药物、制剂出

口的预期，预测 12-14 年 EPS 0.85、1.09、1.39 元，维持强烈推荐的评级。 

风险提示：新药上市时间风险。 

 

 

Tabl e_Report  相关报告 

恒瑞医药－半年报符合预期,新药和制剂出

口逐步进入收获期 2012-08-10 

恒瑞医药－年报符合预期，新药研发、制剂

出口即将进入收获期 2012-03-20 

恒瑞医药－伊立替康注射液通过 FDA 认

证，叩开国际化大门 2011-12-20 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4550 5417 6635 8167 

收入同比(%) 22% 19% 22% 23% 

归属母公司净利润 940 1053 1343 1717 

净利润同比(%) 21% 20% 28% 28% 

毛利率(%) 82.8% 82.6% 83.3% 83.3% 

ROE(%) 20.8% 20.3% 21.0% 21.6% 

每股收益(元) 0.71 0.85 1.09 1.39 

P/E 42.0 35.0 27.4 21.4 

P/B 8.7 7.1 5.8 4.6 

EV/EBITDA 32.3 27.0 20.7 16.2 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 3731 4655 5575 6922  营业收入 4550 5417 6635 8167 

  现金 949 1255 1544 1961  营业成本 784 945 1111 1366 

  应收账款 1251 1489 1824 2245  营业税金及附加 69 82 100 123 

  其他应收款 153 183 224 275  营业费用 1912 2302 2800 3447 

  预付账款 309 372 437 538  管理费用 758 883 1081 1266 

  存货 300 361 425 523  财务费用 -14 4 12 9 

  其他流动资产 769 995 1121 1380  资产减值损失 11 0 0 0 

非流动资产 1087 1449 1794 2074  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 1 1 1 1  投资净收益 1 0 0 0 

  固定资产 848 1327 1705 2002  营业利润 1032 1202 1530 1956 

  无形资产 51 51 51 51  营业外收入 33 1 0 0 

  其他非流动资产 186 70 36 19  营业外支出 0 3 0 0 

资产总计 4818 6104 7369 8996  利润总额 1065 1199 1530 1956 

流动负债 429 748 790 855  所得税 125 146 186 238 

  短期借款 0 300 300 300  净利润 940 1053 1343 1717 

  应付账款 200 240 283 348  少数股东损益 64 0 0 0 

  其他流动负债 230 207 207 207  归属母公司净利润 877 1053 1343 1717 

非流动负债 10 25 25 25  EBITDA 1116 1335 1738 2225 

  长期借款 10 10 10 10  EPS（元） 0.71 0.85 1.09 1.39 

  其他非流动负债 0 15 15 15       

负债合计 439 773 815 880  主要财务比率     

 少数股东权益 154 154 154 154  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 1124 1237 1237 1237  成长能力     

  资本公积 314 314 314 314  营业收入 21.5% 19.0% 22.5% 23.1% 

  留存收益 2787 3627 4849 6411  营业利润 22.1% 16.4% 27.3% 27.8% 

归属母公司股东权益 4224 5177 6399 7962  归属于母公司净利润 21.0% 20.1% 27.6% 27.8% 

负债和股东权益 4818 6104 7369 8996  获利能力     

      毛利率 82.8% 82.6% 83.3% 83.3% 

现金流量表      净利率 19.3% 19.4% 20.2% 21.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 20.8% 20.3% 21.0% 21.6% 

经营活动现金流 527 734 883 1121  ROIC 30.0% 27.9% 28.9% 30.3% 

  净利润 940 1053 1343 1717  偿债能力     

  折旧摊销 98 130 196 260  资产负债率 9.1% 12.7% 11.1% 9.8% 

  财务费用 -14 4 12 9  净负债比率     

  投资损失 -1 0 0 0  流动比率 8.69 6.23 7.06 8.09 

营运资金变动 -558 -526 -691 -893  速动比率 7.99 5.74 6.52 7.48 

  其他经营现金流 62 74 22 28  营运能力     

投资活动现金流 527 -614 -460 -540  总资产周转率 1.04 0.99 0.98 1.00 

  资本支出 540 540 540 540  应收账款周转率 4 4 4 4 

  长期投资 37 -7 0 0  应付账款周转率 3.96 4.29 4.25 4.33 

  其他投资现金流 1105 -80 80 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -75 -115 -434 -465  每股收益(最新摊薄) 0.71 0.85 1.09 1.39 

  短期借款 0 300 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.59 0.71 0.91 

  长期借款 -10 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.42 4.19 5.18 6.44 

  普通股增加 375 112 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -115 0 0 0  P/E 42.02 34.98 27.42 21.45 

  其他筹资现金流 -325 -527 -434 -465  P/B 8.72 7.12 5.76 4.63 

现金净增加额 -46 6 -11 116  EV/EBITDA 32 27 21 16 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y 中投医药团队荣誉： 2007——2011 年连续 5 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球奖

中获得第 2 名；2010 年和 2011 年财经风云榜最佳证券分析师；团队成员余文心获得 2011 年度医药信息达人称号（证券行业唯

一一个）； 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业分析师，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，2 年证券行业从业经验，负责中药研究； 

余文心，医药行业分析师，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券

研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业分析师，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究； 

王威，医药行业分析师，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医

药股研究。 
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