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公司基本资讯 

产业别 医药生物 

A股价(2014/6/3) 32.39 

上证综指(2014/6/3) 2039.21 

股价 12个月高/低 39.06/25.76 

总发行股数(百万) 1496.24 

A股数(百万) 1496.24 

A市值(亿元) 484.63 

主要股东 连云港天宇投

资有限公司
(24.45%) 

每股净值(元) 4.43 

股价/账面净值 7.31 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 7.1 4.4 28.5 

 

近期评等 

   

   

 

产品组合 

针剂药 78.6% 

片剂药 19.8% 

原料药 1.5% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 20.9% 

一般法人 58.0% 
 

股价相对大盘走势 

 

 

恒瑞医药(600276.SH) Buy 买入

厚积薄发，志存高远 
结论与建议： 

公司 2013 年及 20141Q 分别实现净利润 12.38亿元（YOY+14.92%）/3.90

亿元（YOY+15.95%）, EPS 分别为 0.91 元/0.29 元，业绩增速较前几年略有

放缓，但基本符合我们之前预期。 

公司业绩增速有所放缓主要原因是：1、前几年公司的战略重心集中在创

新药，而 2007 年以后创新药审评进度明显慢于预期，期间仿制药缺乏重磅产

品上市；2、受 2013 年抗肿瘤药品降价政策影响，传统重点业务板块增速下

滑；3、原有产品线老化市场竞争日趋激烈加之招标降价影响，价格与市场份

额同时出现下降。 但是我们认为 2014年开始公司将迎来新药的集中上市潮，

随着新药陆续贡献利润，公司业绩有望进入第二次高增长期。 

预计 2014 年/2015 年公司分别实现净利润 15.19 亿元（YOY+22.68%）

/19.19亿元（YOY+26.32%）, EPS分别为 1.02 元/1.28元，对应 2014 年/2015 

年 PE分别为 30 倍/24倍。我们认为公司业绩未来几年有望加速上涨，目前估

值较为合理，但考虑到公司的增长潜力目前估值水准是一个不错的投资时点，

给予“买入”的投资建议，目标价 36 元(2014 PE 35X)。 

 仿制药产品梯队华丽： 过去 4 年申报仿制药数量达 75 个，未来将进入

重磅仿制药批量上市期。通过对老年用药、抗真菌用药等大病种用药领

域布局使公司产品线形成协同效应，开拓新利润来源的同时，公司成本

和规模优势也更加明显。公司在研仿制药均为各治疗领域临床一线用药，

与原研药相较性价比更高，在医保控费的大背景下将充分享受仿制药进

口替代市场空间； 

 创新药物厚积薄发：未来几年新药将集中上市步入收获期：阿帕替尼已

经通过专家审评，2014 年获批无悬念。长效 G-CSF正处于三合一审评阶

段，一旦评审结束即可申请上市。阿帕替尼、长效 GCSF 潜在市场空间

均超过 20 亿，预计上市后将对业绩产生重大贡献。恒瑞创新药阵容华丽，

处于不同临床研究阶段创新药多达 17 个，部分核心产品具有成为“重磅

炸弹”潜力，研发能力远超国内同行达到世界先进水准。   

 制剂产品国际化即将实现突破：随着今年环磷酰胺、七氟烷、奥沙利铂

水针等有较高技术壁垒的产品获得欧美认证并且出口销售，制剂国际化

业务有望迎来突破开始贡献利润。随着未来几年全球医药市场大批重磅

专利药品面临专利到期以及各国医保控费成为主流趋势，恒瑞的仿制药

出口业务将会迎来千载难逢的战略机遇期，公司将有机会从中国走向世

界成为国际级的医药航母。 

 盈利预计：预计 2014 年/2015 年公司分别实现净利润 15.19 亿元

（YOY+22.68%）/19.19 亿元（YOY+26.32%）, EPS 分别为 1.02 元/1.28

元，对应 2014 年/2015 年 PE 分别为 30 倍/24 倍。我们认为公司业绩未

来几年有望加速上涨，目前估值较为合理，但考虑到公司的增长潜力目

前估值水准是一个不错的投资时点，给予“买入”的投资建议，目标价

36 元(2014 PE 35X)。 

......................... 接续下页...............................  

年度截止 12月 31日   2011 2012 2013 2014E 2015E

纯利 (Net profit) RMB百万元 877 1077 1238 1519  1919 

同比增减 % 21.05% 22.90% 14.92% 22.68% 26.32%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.78 0.87 0.91 1.02  1.28 

同比增减 % -19.58% 11.73% 4.46% 11.53% 26.32%

市盈率(P/E) X 40 35 34 30  24 

股利 (DPS) RMB元 0.09 0.08 0.10 0.10  0.13 
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股息率 (Yield) % 0.29% 0.26% 0.32% 0.33% 0.42%

 

  

 

 

 

公司概况 

恒瑞医药是我国化学制药领域无可争议的龙头企业。公司依托高端化学仿制

药完成原始积累，通过多年的人才与技术储备，目前已经处于从仿制药向创新药、

从化学药向生物药、从国内市场走向国际市场的突破阶段。 

作为国内最具创新能力的化学药上市公司，过去几年依靠肿瘤药、手术用药、

造影剂、特色输液等业务板块保持了持续的较快增长，是广受市场青睐的绩优股。

但前几年受公司战略导向影响，公司在研发方面更加注重新药研究，对仿制药投

入相对不足，2007 年以后由于新药审批周期延长以及之前重磅仿制药申报数目偏

少的原因，公司在 2011 年之后出现一个重磅产品投放真空期，导致业绩增速低于

公司历史平均水准。但 2011 年开始公司通过及时调整战略，仿制药申报数量有了

明显的改善，同时新药研发在近一两年也取得了突破性进展。从今年开始未来 2-3

年内创新药阿帕替尼、法米替尼及生物创新药长效 CSF，以及一批重磅仿制药产

品将集中上市，公司将迎来上市以后的第二个业绩成长高峰，我们对公司的前景

非常看好。 

展望未来我们认为公司将围绕高端仿制药进口替代、创新药物研发及制剂国

际规范市场出口三个核心盈利模式，打造中国的制药航母。 
 

  
股权结构 

恒瑞医药前身为连云港制药厂，现为国家龙头化学药物研究和生产基地。董

事长孙飘扬于 2006 年受让恒瑞医药第一大股东连云港天宇医药 13.87%的股权，

实现 MBO。目前孙飘扬通过连云港天宇投资有限公司间接持有 21.81%的恒瑞医药

股份有限公司股权，为公司的第一大股东和实际控制人。 
 

       图1：公司股权结构图  

 
资料来源：公司公告、群益证券 

  主营业务 

恒瑞是最大的抗肿瘤药物本土生产企业。2000 年公司于上海证券交易所上

市。公司专注于创新药物研发和高端药物仿制。产品线除涵盖传统的肿瘤、麻

醉、造影等优势领域外，已拓展至糖尿病、心血管、超级抗生素、血液系统等

多个潜力大病领域。 

在医保扩容、疾病谱变化等因素的驱动下，国内市场对优质药品需求旺盛，

公司多个核心大品种的销售规模不断创出新高，公司业绩保持了较快发展。但

从 2011 年以来，恒瑞由于过去几年缺乏重磅新品种推出，且奥沙利铂、多西他

赛等多个抗肿瘤药品受招标降价、仿制药竞争激烈等影响承受较大压力，中标

价持续下滑，甚至在部分省市出现弃标局面，公司收入、业绩均呈现出放缓趋

势，导致近期增速放缓。 

但是我们认为公司的业绩拐点已经到来，随着创新药阿帕替尼、法米替尼

及生物创新药长效 CSF，以及一批重磅仿制药产品将集中上市，公司将迎来上

市以后的第二个业绩成长高峰，我们对公司的前景非常看好。下面我们分别针

对新型仿制药研发、创新药物研发及制剂产品国际化这三个公司未来的核心发

展战略逐次详细讨论。 
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图：恒瑞医药销售收入变化  单位（亿） 图：恒瑞医药净利润变化  单位（亿） 
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资料来源：公司公告、群益证券 资料来源：公司公告、群益证券  

  一、仿制药研发 

恒瑞医药的快速发展是建立在仿制药不断推陈出新紧跟国际步伐逐步战领

国内中高端市场基础上的。2000年初抢仿了奥沙利铂、多西他赛等一批肿瘤药

大品种；2005年前后开始大举介入麻醉和造影剂市场，相继研发了顺阿曲库铵、

七氟烷、碘佛醇等大品种，为公司带来新的增长动力。公司上市以来两次业绩

成长高峰都来自于仿制药物在新领域的突破和高端仿制药集中上市。 
 

  图：恒瑞医药发展进程 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

奥沙利铂

亚叶酸钙

厄贝沙坦

来曲唑

多西他赛

伊立替康

布托啡诺

唑来膦酸

七氟烷

克拉霉素

阿曲库铵

碘佛醇

托烷司琼

非布司他

卡培他滨

......
艾瑞昔布

右美托咪定

碘克沙醇

替吉奥

资料来源：CFDA、群益证券  

  综合研究恒瑞医药仿制战略的成功基因，我们认为主要基于以下几点： 1、

仿制药针对的细分子行业（抗肿瘤和麻醉药）处于快速成长期；2、公司抢仿品

种主要为相关领域一线用药，市场空间够大，医生经过多年学术推广对相关药

品接受度高，所以临床能够快速放量（奥沙利铂、多西他赛、伊立替康等），

分享了仿制药进口替代的机遇；3）核心品种终端竞争格局良好，产品价格维护

能力较强。我们后续对公司在研产品的研究也主要基于对以上因素的考察。 
 

图：样本医院肿瘤药用药金额及增速   单位（亿） 图：样本医院麻醉药用药金额及增速   单位（亿） 
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资料来源：PDB、群益证券 资料来源：PDB、群益证券  

  公司经过积极的战略调整成果显著，未来几年重磅仿制药将批量上市，：

2011、2012、2013 年申报仿制药数量分别为 10 个、23个和 35 个，2014 年

即将进入重磅仿制药批量上市期。仿制药产品线在巩固和加强现有肿瘤、麻醉、

造影剂及电解质输液等治疗领域的基础上，公司又将产品线触角扩展到心脑血

管、呼吸科、内分泌、抗感染、老年病、男性与女性病等多个大病种治疗领域。

公司新产品均为各治疗领域临床一线用药，相比进口药性价比更高，符合医保

控费和进口替代的趋势，未来成长空间巨大。 

图：恒瑞医药仿制药在研核心品种 

治疗领域 产品名称 新药类型 适应症 研发进展 审评状态 竞争结构 预计上市时间

磺达肝癸钠注射液 3.1 抗凝血 申请上市 在审评 独家 2014

盐酸伊伐布雷定片 3.1 慢性稳定性心绞痛 申请上市 在审评 首家 2014

托伐普坦片 3.1 高血容量 申请上市 在审评 首家 2014

注射用达托霉素 6 抗感染药 申请上市 在审评 第一批 2014

注射用醋酸卡泊芬净 6 抗真菌药 申请上市 在审评 独家 2014

度他雄胺软胶囊 6 前列腺肿大及脱发 申请上市 在审评 首家 2015

他达拉非片 6 勃起功能障碍 申报上市 在审评 首家 2015

盐酸普拉克索缓释片 5 帕金森综合症 申请临床 在审评 独家剂型 2016

卡左双多巴缓释胶囊 1.5 帕金森综合症 申请临床 在审评 独家 2017

阿仑膦酸钠泡腾片 5 绝经后妇女骨质疏松症 申请临床 在审评 独家 2016

卡培他滨片 6 乳腺癌 申请临床 在审评 第一批 2014

替吉奥胶囊 3.4 新适应症 申请临床 在审评 新适应症 已上市

盐酸帕洛诺司琼喷雾剂 2 化疗辅助用药 申请临床 在审评 独家剂型 2016

盐酸右氯胺酮注射液 3.1 静脉全麻药 申请上市 在审评 独家 2014

注射用帕瑞昔布 6 甾体抗炎药 申请上市 在审评 第二家 2015

加巴喷丁缓释片 5 神经痛止痛 申请上市 在审评 独家 2017

钆布醇注射液 6 核磁造影剂 申请上市 在审评 独家 2014

钆特酸葡胺注射液 6 核磁造影剂 申请上市 在审评 独家 2015

超液态碘化油注射液 3.1 X射线造影剂 申请上市 在审评 独家 2016

心脑血管药

抗感染药

老年、男科、女科药

抗肿瘤

麻醉药

造影剂

资料来源：CFDA、群益证券  

  1、心脑血管药 ： 

恒瑞在心脑血管领域的布局覆盖了几乎所有常见的细分用药类别包括：降

压药、降脂药、抗心绞痛、抗心律失常等领域，从选择的仿制标的来看恒瑞医

药涉足的产品几乎都是心脑血管细分用药领域的国际前沿大品种，而且在国内

多数品种为独家或首仿药物，临床终端竞争环境相对较好，可以最大限度的获
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取仿制药品经济效益。我们对2014可能获批上市重点品种进行简单梳理。 

  磺达肝癸钠： 

磺达肝癸钠是由GSK研发的新一代抗凝药物， 可以特异性结合 ATIII，选

择性抑制 Xa 因数，Xa 因数是人体凝血级联反应关键的介质。2001年获批 FDA

批准用于骨科大手术后的深静脉血栓预防，经过多年临床研究，磺达肝癸钠临

床适应症逐步拓宽，2007年获准用于冠状动脉综合症血栓的治疗。 

2008年正式进入中国市场，销售额持续快速增长，2012年样本医院销售额

约4620万，增长 46.1%，2013年由于商业贿赂事件影响销量出现小幅下降，但

是作为疗效确切及副作用较小的临床亟需药物，我们认为未来磺达肝癸钠依然

会回归快速增长轨道。 
 

 

  图：磺达肝癸钠样本医院销售资料  单位（百万） 
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资料来源：PDB、群益证券 
  

  相比于传统肝素类产品磺达肝癸钠的优点是保留较强抗凝作用的同时出血

风险大大降低，由此带来的临床优势非常明显，表现在无须监测抗凝活性，无

须根据体重调整剂量，在肾功能障碍患者中也能安全使用等。 

磺达肝癸钠合成工艺极其复杂， 需要经过七十多步反应，产品工艺壁垒极

高。 目前仅有恒瑞医药和华东医药两家企业申报生产，未来终端竞争格局有望

得到良好的保障。  

考虑磺达肝癸钠相对于传统肝素类制剂的临床优势，我们认为未来终端替

代将会成为趋势。2013年样本医院抗凝药销售规模 9.5亿，按5倍放大推算终端

实际规模高达47.5亿，预计2020年恒瑞磺达肝癸钠销售规模将有望达到 5 亿。

 

  盐酸伊伐布雷定片： 

    伊伐布雷定是由法国Servier公司研制开发的抗心绞痛新药，2005年11月获

准在欧洲27国上市，用于治疗对Beta受体阻滞剂禁忌或不能耐受的慢性稳定性

心绞痛。  

心绞痛发病率很高，尤其在中老年发病率急剧上升，我国心绞痛患病人口

约1600万，约900万人接受治疗，随着人口老龄化的持续发展，预计患病人数将

持续快速增长。 

我国目前临床主要使用的抗心绞痛药主要有：硝酸甘油、长效硝酸酯类、

Beta受体阻滞剂三类。伊伐布雷定与临床现有药物机理均不同，是第一个特异

性心脏起搏电流抑制剂，能够降低窦房结节律，从而具有降低心率的特殊作用。

静息心率高是诱发心绞痛及其不良结局的危险因素。凭借独特的作用机理和临

床价值，伊伐布雷定未来有望成长为心绞痛领域的明星产品。  
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  图：抗心绞痛药物样本医院销售资料  单位（亿） 
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资料来源：PDB、群益证券  

  伊伐布雷定申报企业较多，恒瑞独家申报伊伐布雷定缓释片剂型且拥有专

利保护，通过剂型改良很好的规避了未来市场价格竞争风险，预计未来将会达

到3-5亿。 

  托伐普坦片： 

托伐普坦由大冢制药原研，是全球首个血管加压素受体拮抗剂，适用于高

溶性和等溶性低钠血症，如包括心力衰竭、肝硬化腹水和抗利尿激素分泌异常

综合征等疾病。2009年5月获得美国FDA批准，2011年9月正式获得SFDA批准，2012

年2月正式在我国上市。  

由于肝硬化、心衰、抗利尿激素分泌异常综合征在我国临床发病率较高，

低钠血症临床也极为常见，资料显示在我国慢性病住院的患者中，20%左右存在

低钠血症症状，因此托伐普坦在我国具有相当大的市场。 

托伐普坦针对适应症人群很宽，目前市场仅有大冢制药产品在售。恒瑞医

药属于首家申报，同时申报的企业规模较小，预计不会形成足够竞争力，该药

由于进入我国时间尚短目前临床销量并不太大2013年估计在1000万左右，还需

要比较长的市场培育期，所以暂时不会给企业带来太大的业绩贡献。 

  图： 托伐普坦 SFDA 申报情况 

受理号码 药品名称 注册分类 企业名称 申报状态 申报时间

CXHS1300121 托伐普坦片 3.1 四川百利药业有限责任公司 申报上市 2013-9-5

CXHS1300109 托伐普坦片 3.1 重庆福安药业集团庆余堂制药有限公司 申报上市 2013-7-10

CXHS1200323 托伐普坦片 3.1 江苏恒瑞医药股份有限公司 申报上市 2013-1-22

CXHS1100395 托伐普坦胶囊 3.1 天津市汉康医药生物技术有限公司 申报上市 2013-9-11

CXHS1100270 托伐普坦胶囊 3.1 合肥信风科技开发有限公司 申报上市 2013-9-11

CXHS1100139 托伐普坦片 3.1 天津泰普药品科技发展有限公司 临床中 2013-7-10

资料来源：群益证券整理  

  2、抗感染药： 

过去几年恒瑞医药加强了在抗感染药品领域的投入，在抗感染药领域产品

布局主要包括：卡泊芬净（环肽类抗真菌药）、达托霉素（超级抗耐药抗生素）、

帕拉米韦三水合物（抗流感药）等。  

卡泊芬净、达托霉素均是临床亟需产品，均通过加速审评进入技术审评阶

段，2014年获批上市是大概率事件。依托于重磅品种的市场投放，我们认为公

司抗感染药销售规模将快速向20亿元进军。 

  卡泊芬净 ： 

卡泊芬净是一种具备全新作用机制的抗真菌药，通过抑制葡聚糖合成，破

坏细胞壁结构， 从而达到抑制真菌感染的目的，具备超广谱抗真菌活性，临床

安全性和耐受性均很好。 由默克原研2009年进入国家医保目录。  
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卡泊芬净工业生产须经发酵-半合成工艺路径，由于发酵纯化、原料需超低

温保存、合成工艺复杂等原因致使工艺壁垒极高，目前仅恒瑞独家提交卡泊芬

净上市申请。该药属于临床亟需产品，SFDA给予加速评审资格，我们预计14年

获批上市是大概率事件。  

  默克卡泊芬净2013年样本医院市场销售2.76亿，按5倍放大预计默克实际销

售规模在 13.8亿元左右，近年增速均保持在 20%以上，2013年受临床“限抗”

因素影响增速有所下滑，但随着卡泊芬净国产化后价格降低的促进作用，临床

受用人群会快速放大，销售增速也将回升。考虑到卡泊芬净具有工艺壁垒高、

原研药物价格昂贵、抗真菌市场较大等特征，认为恒瑞卡泊芬净在临床上将会

快速放量，我们预计2020年恒瑞卡泊芬净销售规模有望达10亿元。 

  图：卡泊芬净样本医院销售资料  单位（百万） 
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资料来源：PDB、群益证券  

  达托霉素： 

达托霉素用于革兰阳性体外敏感菌所致并发性皮肤及皮肤结构感染，2009

年获准在中国上市（Hosipira生产，阿斯利康分包装）。达托霉素是自链霉菌

发酵液中提取得到的一个环脂肽类物质，具有新颖的作用模式能通过多个方面

破坏细菌细膜功能从而迅速杀死革兰阳性菌。 

由于达托霉素在临床上具有：无交叉耐药性、起效迅速、用药频度低、不

良反应小等特征。达托霉素上市当年即取得 5860万美金销售收入，2013年全球

销售额高达10.4亿美金，近年均保持两位数增长。 

达托霉素是临床亟需品种，同样获得了SFDA加速审评资格，目前处于技术

审评阶段。14年首仿上市是大概率事件。由于目前达托霉素在国内还处于市场

培育期，所以目前销量并不大。但是随着耐药性问题日益严重，临床用药方面

对超级抗生素的需求也日益加大，预计国内市场也会跟随国际市场的用药趋势，

我们认为2020达托霉素市场规模将可望达到3-5亿。 

  图：达托霉素样本医院销售资料  单位（百万） 



 

                  
C o m p a n y  U p d a t e  
  C h i n a  R e s e a r c h  D e p t . 

 

 

 
8 2014 年 6 月 3 日 

0.13

0.9

0.56

0.99

600%

‐37%

77%

‐200%

0%

200%

400%

600%

800%

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

2010 2011 2012 2013

销售规模 同比增速

资料来源：PDB、群益证券  

  3、老年病、男、女科病 ： 

    公司在老年病、男、女科病大力布局，主要是考虑到伴随中国老龄化、环

境污染、工作压力加大等影响因素，导致相关疾病需求将迎来巨大增长，恒瑞

主要在研产品包括：前列腺疾病用药（度他雄胺、利马前列素、利马前列素环

糊精）、男性功能障碍（他达那非片）、帕金森综合症（盐酸普拉克索缓释片、

卡左双多巴缓释胶囊、绝经后妇女骨质疏松症（阿仑膦酸钠泡腾片）。  

从新产品报批进度来分析，老年病、男、女科病用药主要从2015年开始陆

续上市，符合疾病谱发展趋势，终将成长为大领域。 

  4、抗肿瘤药 

抗肿瘤产品做为公司的传统强势领域，目前遇到了一些困难，主要是由于

一方面传统产品线老化，市场出现相当多的竞品，导致公司终端价格维护能力

变差而且市场份额被部分孱食；另一方面由于医保控费的需求，去年以来国家

对抗肿瘤药品最高零售价进行大幅度调降。上述两方面原因导致公司抗肿瘤药

销售增速有所下滑。但是我们认为挑战与机遇并存，首先经过去年的价格调整

预计短期之内抗肿瘤药品价格将会保持稳定，另一方面随着新产品的逐步投放

市场，公司在抗肿瘤领域将会重拾增长。未来的成长点主要在于：1、卡培他滨

2013年底首仿上市将在14年贡献业绩；2、替吉奥新一轮招标后有望快速放量；

3培门冬酶成人适应症获批。 

  卡培他滨： 

卡培他滨是一种可以在体内转变成5-FU的抗代谢氟嘧啶去氧核苷氨基甲酸

酯类药物，由罗氏公司研制，商品名称为希罗达，能够抑制细胞分裂和干扰RNA

和蛋白质（protein）合成。适用于紫杉醇和包括有蒽环类抗生素化疗方案治疗

无效的晚期原发性或转移性乳腺癌的进一步治疗。主要用于晚期原发性或转移

性乳腺癌，直肠癌、结肠癌和胃癌的治疗。 

卡培他滨作为多种肿瘤一线治疗药物，样本医院13年销售金额高达6.1亿，

放大3倍估算市场超过18亿，恒瑞卡培他滨2013年底首仿上市，我们预计2014年

有望贡献收入约5000万，中期来看到2020年恒瑞卡培他滨销售额可望达到5亿。

  图：卡培他滨样本医院销售资料  单位（百万） 
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资料来源：PDB、群益证券  

  替吉奥： 

替吉奥于 1999 年被批准用来治疗晚期胃癌，2001年被批准用来治疗头颈部

癌症，2003 年被批准用来治疗结直肠癌，2004 年被批准用来治疗非小细胞肺癌。

多年的临床应用证明，替吉奥是安全有效的抗癌药物。据统计，日本晚期胃癌

的化疗，有 80%以上的病例使用替吉奥，治疗有效率（CR+PR）可达 44.6%。 

替吉奥做为胃癌一线治疗药，替奥上市后销售金额迅速增长，恒瑞于 2010

年获批上市，由于错过部分省份招标周期在很多市场都尚未放量，预计在今年

招标重启之后销量将会加速增长。2013恒瑞替吉奥样本医药销售额亿突破 1.1

亿元市场份额接近 20%。放大 3 倍估计的话销售收入在 3 个亿左右，预计 2015

年恒瑞替吉奥销售规模有望达到 5 亿以上。 

  图：恒瑞替吉奥样本医院销售资料  单位（百万） 
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资料来源：PDB、群益证券  

  图：替吉奥样本医院销售资料  单位（百万） 
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资料来源：PDB、群益证券  

  5、麻醉药： 

公司现有麻醉药产品线成长稳健、布局合理、临床竞争压力较小，麻醉仿

制药方面处于临床阶段的主要包括：新型镇静药瑞马唑仑、吗啡衍生物 M6G注

射液，在研品种主要为现有麻醉药品种的补充。 

目前公司镇痛领域仅有布托菲诺一个产品且市场份额不大，在研产品帕瑞

昔布是辉瑞镇痛领域的核心产品、加巴喷丁缓释片用于神经痛止痛、吗啡衍生

物 M6G 注射液针对重度疼痛。未来公司镇痛产品线将涵盖 WHO所有三阶梯阶段。

2013 年样本医院麻醉药品销售规模在 21.5亿，放大 3 倍计算我国麻醉药品

市场规模在 60 亿以上，年均复合增长率基本保持在 20%以上，由于麻醉药品在

我国属于定点生产范畴，所以终端竞争结构良好，目前公司麻醉药品销量在 16

亿左右，随着新品不断推出以及覆盖领域更加全面，公司麻醉药业务未来仍有

希望保持每年 25%以上增速。 

  图：麻醉药样本医院销售资料  单位（亿） 

8.33

11.07

13.74

16.24

19.15

21.53

33%

24%

18% 18%

12%

0%

10%

20%

30%

40%

0

5

10

15

20

25

2008 2009 2010 2011 2012 2013

销售规模 同比增速

资料来源：PDB、群益证券  

  6、造影剂  

碘佛醇做为第二代非离子型单体造影剂，具有含碘量高、显影更清晰、体

内半衰期短、安全性更好等特点，是恒瑞医药第一个 X 射线造影剂，2006年获

批上市后碘佛醇市场份额快速提升，未来有望继续保持较快增长。 碘克沙醇是

目前唯一的等渗造影剂，安全性更好，对于肾功能不全患者是更好的选择。由

于错过部分省份招标周期，目前碘克沙醇仅在为数不多的省份销售，新一轮招

标后碘克沙醇有望快速放量。 另外超液态碘化油注射液、钆布醇注射液、钆特
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酸葡胺注射液三大造影剂产品 2014 年集中上市是大概率事件。 

碘佛醇、碘克沙醇的持续放量及三大造影剂新产品的集中上市，将为造影

剂业务规模持续增长注入强劲动力，预计 2015 年公司造影剂销售规模将有望达

到 10亿左右。 

  图：造影剂样本医院销售资料  单位（亿） 
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资料来源：PDB、群益证券  

  7、电解质输液 

恒瑞电解质输液现有产品主要包括：小儿电解质输液、乐加、美凌格等。

乐加是第三代醋酸林格式液，与细胞外液等渗透压，具有完美的成分配比，用

醋酸根替代临床大量使用的乳酸根，不加重肝肾负担，是最理想的细胞内液替

代品。美凌格是小儿液体治疗首选的维持输液剂，配比科学，适合小儿内、外

科多种疾病的液体治疗。小儿电解质输液是 2010 年上市的新品，具备等渗透

压、配比科学等优势。 

2013 年公司电解质类产品实现销售收入超过 4.5亿元，目前公司正在运作

相关产品进入各省医保。随着新产品不断推出及相关产品进入医保目录带来的

临床放量，公司电解质类产品业务规模将会稳步扩大，预计到 2020年电解质输

液收入将有望达到 10 亿。  

  图：电解质输液样本医院销售资料  单位（亿） 
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资料来源：PDB、群益证券  

  二、创新药物研发 

依托超强的化学研发能力，通过多年的药学技术积累恒瑞医药的创新能力

已经达到国际级水准，创新药进入收获期。2013 年9月申报临床的 INS061 注
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射液、注射用 SHR-A1201 均具备世界水准。SFDAS创新药审批方面：阿帕替尼、

长效 GCSF 预计将于 2014年正式获批上市，预计潜在市场空间均超过 20 亿，

上市后将迅速放量。瑞格列汀、法米替尼等创新药临床进展顺利，预计将于 

2015、2016 年获批。恒瑞临床在研创新药物多达 15 个，创新药方面呈现出高

技术、梯队化、国际化等特征，已经初步具备国际级药企的雏形。 

图：恒瑞医药在研产品线核心产品 

创新药 新药类型 适应症 临床阶段 上市时间 原研药

阿帕替尼 1.1 胃癌、肝癌 申报生产 2014 格列卫

长效GCSF 1.1 升白细胞 申报生产 2014 Neulasta

瑞格列汀 1.1 糖尿病 三期临床 2015 西格列汀

法米替尼 1.1 肠癌 二期临床 2016 格列卫

吡咯替尼 1.1 乳腺癌 申报临床 2017 Dacomitinib

恒格列净 1.1 糖尿病 获批临床 2017 卡格列净

海曲泊帕乙醇胺 1.1 升红细胞 申报临床 —— ——

INS061注射液 1.1 糖尿病 申报临床 —— 德谷胰岛素

注射用SHR-A1201 1.1 乳腺癌 申报临床 —— Kadcyla

资料来源：公司公告、群益证券 

  阿帕替尼： 

阿帕替尼属于1类化药，是凡德他尼及PTK787基础上改构的me-better 药

物，适用于其他治疗手段失效后的癌症患者，临床前研究表明其抗肿瘤作用优

于同类药物PTK787。胃癌适应症已申报生产预计14年下半年可以上市、肝癌完

成II期临床研究。 

肝癌领域国产创新药埃克替尼凭借出色的疗效和性价比，上市后临床放量

速度极快，参照埃克替尼的市场表现，我们认为恒瑞阿帕替尼肝癌适应症有望

复制埃克替尼在肺癌领域的成功。 

国内胃癌年发病人数超过50万人，肝癌年发病人数超过40万人，目前替尼

类患者月均费用均超过1万元，预计胃癌、肝癌适应症的市场空间均有望达到10

亿元。 

  图：埃克替尼上市以后样本医院销售情况  单位（百万） 
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资料来源：PDB、群益证券  



 

                  
C o m p a n y  U p d a t e  
  C h i n a  R e s e a r c h  D e p t . 

 

 

 
13 2014 年 6 月 3 日 

  长效粒细胞集落刺激因数(G-CSF)： 

粒细胞集落刺激因数(G-CSF)是目前最有效的升白药物之一，在临床肿瘤治

疗中广泛使用。长效生物药解决了传统药物半衰期短，使用次数多的缺点(生物

药最大的缺点)。长效粒细胞集落刺激因数(G-CSF)对传统G-CSF的替代效应明

显。Amgen原研的Neulasta13年销售额已经接近24亿美元，长效粒细胞集落刺激

因数(G-CSF)市场替代空间巨大，将会成为恒瑞又一重磅产品。 

  图：国内样本医院 G-CSF 市场状况  单位（亿） 
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资料来源：PDB、群益证券  

  注射用 SHR-A1201 ： 

SHR-A1201为第二代抗体偶联药物，主要用于乳腺癌治疗，注射用 SHR-A1201

是恒瑞抗体-药物偶联物（ADCs）研发平台研发进度最快的药物，2013 年 9 月

申报临床。原研罗氏 Kadcyla 发布的乳腺癌三期临床结果显示：与赫赛汀相比，

Kadcyla 组死亡风险降低 32%, 中位生存期为 30.9 个月，延长 5.8 个月。 

Kadcyla2013年分别获准在美国、欧盟上市，有望填补赫赛汀专利到期给罗氏带

来的损失，赫赛汀 2013 年全球销售额 65.6 亿美金。 

抗体-药物偶联物（ADCs），俗称“生物导弹”，是国际肿瘤药研发最前沿

的领域，ADCs 是一类将抗癌制剂偶联于抗体的药物，相比于传统治疗药物，ADCs

能更有效地杀死肿瘤细胞，减少毒副作用。 恒瑞拥有国内第一个也是唯一一个

抗体-药物偶联物（ADCs）研发平台，达到国际先进水准。依托抗体-药物偶联

物（ADCs）研发平台，恒瑞未来将申报更多抗体-药物偶联物（ADCs）。  

  

  图：赫赛汀全球销售资料  单位（亿） 
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资料来源：PDB、群益证券  

  INS061 注射液 ： 

我国有糖尿病患者超过 1 亿，胰岛素是糖尿病人口服降糖药无法控制血糖

后必须长期注射的产品，西方有病人注射胰岛素长达几十年，长效胰岛素能够

降低病人注射频率，提高依从性，有极好的临床应用价值。  

诺和诺德的德谷胰岛素是首个半衰期超过 24 小时的胰岛素产品，长效机

制有二：1、胰岛素通过脂肪酸修饰，体内注射迅速形成六聚体，六聚体缓慢离

解成单体；2、带脂肪酸侧链的胰岛素能够与白蛋白结合。 德谷胰岛素 2013 年

已经获得欧盟和日本批准， 预计德谷胰岛素 2020 年销售额有望高达 20 亿美

金。                

INS061 注射液是恒瑞自主研发的长效胰岛素，13 年 9 月申报临床，与诺和诺

德德谷胰岛素是同类产品，胰岛素是工艺难度最高的产品之一，全球至今仅有

少数企业能够量产，长效胰岛素需要对胰岛素进行修饰，技术工艺难度更高。

INS061 注射液的研发表明公司在大分子蛋白表达方面的技术已经具有世界级

水准。 

  图：胰岛素样本医院销售资料  单位（百万） 
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资料来源：PDB、群益证券  

  恒瑞医药通过不断加强在创新领域的投入获得了自主知识产权，由此产生

的新药独家定价权以及药品研发经验，必将为公司带来长远而丰厚的业绩回报。

经过多年的积累已建立了完善的研发体系，随着艾瑞昔布、阿帕替尼、长效

G-CSF、法米替尼、瑞格列汀等一批自主创新药物逐步投放市场，我们预计公司

将会迎来上市以后第二波成长高峰，尽享研发创新带来的巨大利益。 

  三、制剂产品国际化 

从公司 07年启动制剂规范市场认证工作以来已有包括：伊立替康注射液（美

国）、注射用奥沙利铂（欧盟）、曲唑片（美国）等通过欧美认证；2014 年包

括：环磷酰胺、七氟烷、奥沙利铂水针等产品有望继续获得规范市场认证。公

司披露计画推动现有所有核心产品通过规范市场认证，未来新仿制药将在规范

市场与国内市场同步申报，并且尝试与大企业合作销售以尽快进入规范市场。

孙飘扬董事长明确提出 2014 年制剂出口要突破 3亿元，制剂国际化为公司打开

新的增长空间。 

  图：恒瑞拥有美国 DMF药品列表 
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DMF# STATUS TYPE SUBMIT DATE 中文名

8647 A II 1990-7-2 依托泊苷

11290 A II 1995-1-11 异环磷酰胺

14316 I II 1999-7-29 塞替派

20665 A II 2007-7-9 奥沙利铂

20739 A II 2007-8-1 伊立替康

22015 A II 2008-9-19 加巴喷丁

23695 A II 2010-4-7 坦索罗辛

23831 A II 2010-5-24 来曲唑

24175 A II 2010-9-13 多西紫杉醇

24903 A II 2011-4-29 七氟烷

25511 A II 2011-11-18 顺阿曲库铵

25521 A II 2011-11-23 卡培他滨

25626 A II 2011-12-23 氮卓斯汀

26037 A II 2012-5-7 美司钠

26041 A II 2012-5-11 环磷酰胺

26377 A II 2012-9-4 右美托咪定

资料来源：FDA、群益证券  

  恒瑞国际制剂国际化产品线已经实现梯队化，随着今年环磷酰胺、七氟烷、

奥沙利铂水针等有较高技术壁垒的产品获得欧美认证并且出口销售，制剂国际

化业务规模有望迎来爆发。随着 14-20 年国际医药领域大批重磅药品专利到期

以及各国医保控费成为主流趋势，恒瑞的仿制药出口业务将会迎来千载难逢的

战略机遇期，如果能够很好的把握公司必将实现跨越式发展。 

  收入预测假设： 

表：收入与毛利拆分预测（亿） 
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百万元 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

抗肿瘤药品 1760 2030 2218 2583 2651 2916 3354

增长率（%） 21.0% 15.3% 9.3% 16.5% 2.6% 10% 15%

麻醉镇痛药 410 660 960 1315 1677 2096 2725

增长率（%） 53.0% 61.0% 45.4% 37.0% 27.5% 25% 30%

造影剂类药品 79 150 278 389 530 716 930

增长率（%） 39.0% 89.9% 85.0% 40.2% 36.3% 35% 30%

电解质大输液 36 135 312 446 624 880

增长率（%） 275.0% 131.0% 43.0% 40% 41%

心脑血管类药 110 170 211 246 283 328 394

增长率（%） 71.9% 54.6% 24.0% 16.7% 15.0% 16% 20%

抗感染药 330 340 291 274 254 262 317

增长率（%） 2.2% 3.0% -14.3% -6.0% -7.5% 3% 21%

专利药 20 60 150

增长率（%） 200% 150%

其它 340 358 458 316 287 310 350

增长率（%） 42.5% 5.3% 28.0% -31.1% -7.2% 8% 13%

制剂出口 300 480

增长率（%） 60%

医药商业 56 61 56 56 56 56 56

主营业务收入 3029 3744 4550 5435 6203 7668 9636

增长率（%） 26.6% 23.6% 21.5% 19.4% 16.6% 23.6% 25.7%

毛利率（%） 83.2% 84.5% 82.8% 84.0% 81.3% 82% 84%

资料来源：wind 群益证券 
 

  盈利预测 

预计 2014 年/2015 年公司分别实现净利润 15.19亿元（YOY+22.68%）/19.19

亿元（YOY+26.32%）, EPS 分别为 1.02 元/1.28 元，对应 2014 年/2015 年 PE

分别为 30 倍/24 倍。我们认为公司业绩未来几年有望加速上涨，目前估值较为

合理，但考虑到公司的增长潜力目前估值水准是一个不错的投资时点，给予“买

入”的投资建议，目标价 36 元(2014 PE 35X)。 

  风险提示  

药品研发的不确定风险、药品上市后销售不及预期风险、在售药品降价风

险、 药品不良反应风险。 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

人民币百万元 2011 2012 2013 2014E 2015E

营业收入 4,550 5,435 6,203 7,667 9,637

经营成本 784 870 1,158 1,380 1,542

营业税金及附加 3,698 4,470 4,939 6,177 7,970

销售费用 1,912 2,340 2,355 2,990 3,951

管理费用 758 892 1,156 1,418 1,783

财务费用 -14 -16 -25 -23 -29

投资收益 1,032 1,300 1,451 1,789 2,262

营业利润 33 47 34 35 40

利润总额 1,065 1,346 1,479 1,819 2,297

所得税 125 195 186 236 299

少数股东损益 64 74 54 63 80

归属于母公司股东权益 877 1,077 1,238 1,519 1,919

 

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2011 2012 2013 2014E 2015E

货币资金 949 1,329 2,169 2,683 3,373

应收账款 300 338 430 383 482

存货净额 2,020 2,282 2,421 3,067 3,855

流动资产合计 3,731 4,514 5,412 6,947 8,681

固定资产 1 1 1 2 2

在建工程 848 1,179 1,302 1,200 1,100

非流动资产合计 51 67 203 180 160

资产总计 4,818 5,893 7,220 8,608 10,202

流动负债合计 429 440 554 610 655

非流动负债合计 10 10 10 10 10

负债合计 439 450 564 586 261

少数股东权益 154 228 299 321 398

股东权益合计 4,379 5,443 6,656 8,023 9,942

负债和股东权益总计 4,818 5,893 7,220 8,608 10,202

 

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2011 2012 2013 2014E 2015E

经营活动所得现金净额 527 958 1,365 1,652 2,089

投资活动所用现金净额 -498 -467 -453 -449 -459

融资活动所得现金净额 -75 -111 -73 -689 -940

现金及现金等价物净增加额 -46 380 840 514 690
1
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