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[Table_MainInfo] [Table_Title] 

恒瑞医药（600276）  

—当收获季遇到国际化 

 投资评级 买入 评级调整 首次推荐 收盘价 51.16 元 

 

[Table_Summary] 投资要点： 

 公司是国内创新药的龙头，建立了完善的创新药研发体系。公司在美

国、上海、成都和连云港建有四大研究中心和一个临床医学部。公司

每年研发费用在化药企业里排名第一，占比持续不低于 8%。 

 公司管线丰富，小分子药和生物药一起发力。公司创新药艾瑞昔布和

阿帕替尼已获批上市，2 个创新药已申报生产，另有 13 个创新药处

于不同的临床阶段,5 个创新药申报临床，共计 22 个创新药。公司布

局创新药十余年，管线已步入收获期，未来几年每年都有 1-2 个新药

上市。 

 公司制剂国外认证进程逐步加快，盐酸伊立替康注射液、来曲唑片剂、

奥沙利铂注射剂、环磷酰胺、吸入用七氟烷先后通过美国 FDA 认证。

创新药 PD-1 与美国 Incyte 达成有偿转让里程金协议，公司国际化进

程又迈出了重要一步。 

 我们预测，公司 2015-2017 年的 EPS 分别为 1.05、1.36、1.91 元，

对应当前 PE48、37、27 倍。 

 当前估值相对于制药企业平均 43 倍 PE 估值偏高，但相对于生物科

技行业平均 78 倍 PE 估值仍然是明显低估。公司生物科技国内领先，

业绩稳定有保障，理应给予更高估值，首次推荐给予“推荐”评级。 

 

[Table_Profit] 单位:百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 6203.07  7452.25  9538.88  12400.55  16740.74  

    增长率(%) 14.13% 20.14% 28.00% 30.00% 35.00% 

归属母公司股东净

利润 

1238.11  1515.57  2048.62  2667.41  3734.80  

    增长率(%) 14.92% 22.41% 35.17% 30.21% 40.02% 

每股收益(EPS) 0.633  0.775  1.047  1.363  1.909  

净 资 产 收 益 率

(ROE) 

19.48% 19.10% 20.88% 21.77% 23.84% 

市盈率(P/E) 80.62  65.86  48.73  37.42  26.73  

市净率(P/B) 15.70  12.58  10.18  8.15  6.37  

EV/EBITDA 41.66  38.26  27.24  20.86  15.12  
 

[Table_BaseInfo]  
发布时间：2015 年 12 月 4 日 

 

主要数据 

52 周最高/最低价(元) 67.25/35.82 

上证指数/深圳成指 3524.99/12329.18 

50 日均成交额(百万元) 577.77 

市净率(倍) 12.62 

股息率 0.20% 

 基础数据 

流通股(百万股) 1949.14 

总股本(百万股) 1956.50 

流通市值(百万元) 99717.87 

总市值(百万元) 100094.49 

每股净资产(元) 4.06 

净资产负债率 10.04% 

 股东信息 

大股东名称 江苏恒瑞医药集团有限公司 

持股比例 24.30% 

国元持仓情况  

 52 周行情图 

2014/12/4～2015/12/4
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第 1 部分 创新药布局广，管线步入收获季 
1.1 创新药企的领头羊 

公司始建于 1970 年，2000 年在上海证券交易所上市，是国内最大的抗肿瘤药和手术用

药的研究和生产基地，国内最具创新能力的大型制药企业之一。公司是国内首次通过国

家新版 GMP 认证的制药企业之一，同时也是国内第一家注射剂获准在欧美上市销售的

制药企业，公司已有 3 个注射剂、2 个固体制剂、5 个原料药通过美国 FDA 和欧盟认证。 

1.1.1 先进的研发体系 

公司在美国、上海、成都和连云港建有四大研究中心和一个临床医学部，拥有各类高层

次专业技术人员 1200 余名，其中有 500 多名博士、硕士及海归人士，有 4 人被列入国

家“千人计划”，7 人被列入“江苏省高层次创新创业人才引进计划”。公司还建立了国

家级企业技术中心、博士后科研工作站、国家分子靶向药物工程研究中心和国家"重大新

药创制"专项孵化器基地。 

表 1：恒瑞医药先进的研发体系 

研发机构 主要介绍 

美国创新药物研究

中心 

2005 年成立于新泽西，目前拥有 30 多名资深研究员在该中心从事创新药研究，该中心

同时承担 ANDA、API 美国市场准入及销售业务 

上海创新药物研究

中心 

2000 年成立，投资 3.5 亿，拥有 1 万平米的国际标准实验室，配臵世界一流装备，引

入 45 名海归技术人员，现有 300 多位研究人员，其中博士 48 人，硕士 110 人。下设

新药化学和生物两大模块，强化肿瘤和糖尿病新药研究开发。 

恒瑞医药研究院

(连云港研发中心) 

1994 年成立，为国家级企业技术中心、国家博士后科研工作站、国家靶向药物工程技

术研究中心,占地 2 万平米。现有各类技术人员 600 名，主要承担工艺开发、制剂研究、

质量标准制定、药理毒理评价、样品提供等下游研究工作 

成都药物研发中心 主要承担公司创新药物的后期研究工作，进行制剂研究、临床使用、申报生产 

上海创新药临床医

学部 

主要从事新药临床及申报等工作，现有 200 多位工作人员，其中博士 11 人、硕士 25

人 

资料来源:公司网站、国元证券研究中心 

上海、成都和连云港三大研究中心、美国研究所及上海医学部分工明确、统一协作，四

大研究中心及上海医学部形成独立的创新体系。整个创新体系的建立大大提高了公司的

创新能力。 

1.1.2 持续高额的研发投入 

公司每年的研发投入占销售收入的比重达到 8%至 10%，2014 年为 8.9%，在当前国内

医药行业中属于历年都保持研发投入高占比的公司。 

图 1:2011-2014 年公司研发费用与营业收入之比 
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资料来源:wind、国元证券研究中心 

图 2:2014 年公司研发占比前二十的化药公司（%）      图 3:2014 年公司研发费用前二十的化药公司（亿元） 

 

资料来源:wind、国元证券研究中心 

1.2 研发管线丰富，小分子药和生物药多管齐下 

1.2.1 布局十余年，收获在眼前 

公司 1999 年开始研发第一个 1 类新药艾瑞昔布，2003 年申报临床，2011 年获批上市。

目前公司已经形成 20 多个 1 类新药申报、临床、上市的良好局面，管线阵容整齐，在经

历过 2011-2013 新药断档之后，在 2014 年第二个新药阿帕替尼上市，未来 5 年有望保

持每年 1~2 个创新药上市的局面。 

图 4:新药管线步入收获期 

  

资料来源:公司公告、国元证券研究中心 

公司共申请了近 200 项发明专利，其中 97 项 PCT 专利，创新药艾瑞昔布和阿帕替尼已

获批上市，2 个创新药已申报生产，另有 13 个创新药处于不同的临床阶段,5 个创新药申

报临床，共计 22 个创新药。尽管新药研发风险大，公司也经历过非洛他赛、乌咪德吉等

研发失败的挫折，但是庞大的管线分散了风险，公司凭借完善的体系，整体研发情况依

然稳步向前。 

1.2.2 管线丰富，涵盖小分子化药和生物药 

恒瑞医药在研产品管线非常丰富，触及多个治疗领域，尤其以抗肿瘤领域和糖尿病领域

的研发技术居于国内前列、世界前沿。同时手术用药、心脑血管药、内分泌药及常见病

和多发病治疗药物都是重点科研方向，形成了庞大的管线。 

小分子创新药管线是公司传统强项，管线布局国内遥遥领先。公司管线中大部分是小分

子化药，执行全球热门靶点快速跟进的策略，目前研发进度在国内处于领先的位臵。 

生物药管线是未来公司的主要方向。恒瑞的生物创新药起步国内较晚，大概 2012 年初才
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开始组建团队，但是发展迅速。目前建立了 150 多人的研发团队，同时在苏州投资 8.5

亿建设了生产基地，有望成为国内生物药的龙头。公司正式申报临床和处于试验中的有 5

个。早期的管线中主要是重组蛋白药物 19K（长效 GSK），靶点比较老但适应症很大，

用于肿瘤化疗引起的粒细胞下降。后期管线主要是免疫治疗单抗、第四代胰岛素和新靶

点单抗，目前进度在国内遥遥领先。 

表 2：恒瑞医药部分在研新药 

管线  药物 注册分类  靶点/机制  适应症 状态 起始时间 

抗肿

瘤药 

阿帕替尼   化药 1.1 VEGFR 抑制剂 胃癌、肝癌为主 已上市 2014 年 

法米替尼 化药 1.1 多靶点抑制剂  
结直肠癌为主，肾

癌、鼻咽癌等 
制证完毕，已发批件 2009 年 5 月 

吡咯替尼 化药 1.1 
EGFR和HER-2抑制

剂  
乳腺癌为主 制证完毕，已发批件 2012 年 5 月 

HAO-472 化药 1.1 AML1-ETO 靶向药物  急性髓性白血病 制证完毕，已发批件 2013 年 10 月 

环咪德吉 化药 1.1 Hedgehog 抑制剂  基底细胞癌为主 制证完毕，已发批件 2014 年 5 月 

SHR3680 片 化药 1.1 雄激素受体抑制剂 前列腺癌 在审评 2014 年 8 月 

SHR6390 片 化药 1.1 CDK 抑制剂 乳腺癌为主 在审评 2014 年 6 月 

SHR7390 片 化药 1.1 MEK 激酶抑制剂  黑色素瘤为主 在审评 2014 年 12 月 

注 射 用

SHR1210 

生物制品

1 
PD-1 单抗 非小细胞肺癌等 在审评 2015 年 1 月 

贝伐珠单抗 
生物制品

2 

抑制血管内皮生长因

子 
各类转移性癌症 在审评 2014 年 8 月 

SHR-A1201 
生物制品

2 
ADC 单抗 

HER2-阳性乳腺

癌 
在审评 2013 年 6 月 

肿瘤

辅助

治疗 

19K 
生物制品

9 
长效 G-CSF 

粒细胞减少或贫

血 
申报生产、待批 2013 年 3 月 

海曲泊帕 化药 1.1 小分子 TPO 血小板减少症 制证完毕，已发批件 2012 年 3 月 

M6G 化药 1.1 吗啡的活性代谢产物 癌痛和术后疼痛 制证完毕，已发批件 2015 年 4 月 

糖尿

病 

磷酸瑞格列

汀 
化药 1.1 DPP-Ⅳ抑制剂 Ⅱ型糖尿病  在审评 2015 年 6 月 

脯氨酸恒格

列净 
化药 1.1 SGLT-2 抑制剂 Ⅱ型糖尿病 制证完毕，已发批件 2013 年 4 月 

呋格列泛 化药 1.1 GPR40 激动剂 Ⅱ型糖尿病 制证完毕，已发批件 2014 年 5 月 

INS061 
生物制品

9 

长效（第四代）胰岛

素 

Ｉ型和 II 型糖尿

病 
在审评 2015 年 1 月 

风湿

免疫 

艾瑞昔布 化药 1.1 COX-2选择性抑制剂 骨关节炎 已上市 2011 年 

SHR0302 化药 1.1 JAK3 抑制剂 风湿关节炎 制证完毕，已发批件 2015 年 2 月 

SHR1314 注

射液 

生物制品

1 
Anti-IL17 抗体 风湿免疫性疾病 在审评 2014 年 9 月 

SHR4640 片 化药 1.1 URATI 抑制剂 痛风 制证完毕，已发批件 2014 年 3 月 

手术

用药 

瑞马唑仑 化药 1.1 GABA 受体激动剂 静脉麻醉等 制证完毕，已发批件 2013 年 3 月 

黄达肝葵钠 化药 3.1 低分子量肝素 手术后预防血栓 在审评 2013 年 4 月 

资料来源:CDE、CFDA、公司公告、国元证券研究中心 

公司除了在抗肿瘤领域、造影剂、麻醉剂等传统领域和新介入的糖尿病领域以外，还在

心血管领域、精神领域、血液领域、大输液领域、抗感染领域、消化系统、呼吸系统等

治疗领域有丰富的产品布局。公司拥有未来有机会成为重磅药的在研/申报生产产品主要
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包括法米替尼(抗肿瘤)、吡咯替尼(抗肿瘤)、SHR-A1201(ADC/抗肿瘤)、SHR-1210(PD-1

单抗)、19K(升白药)，瑞格列汀(降糖药)、恒格列净(降糖药)、呋格列泛(降糖药)、INS061

（长效胰岛素），海曲泊帕(TPO 激动剂)、瑞马唑仑(手术镇静)、SHR4640(痛风)、

SHR6390（抗肿瘤）、SHR-1314（风湿免疫）等。 

表 3：恒瑞医药创新药市场空间预测 

序

号    
品名 目前状况 

预计上

市时间 
受理号 产品预计市场空间 

1 艾瑞昔布 已获批上市 2011 年  CXHS0900058 5 亿元 

2 甲磺酸阿帕替尼 已获批上市 2014 年  CXHS1100133 
胃癌 10 亿元+肝癌

10 亿元 

3 
聚乙二醇重组人粒

细胞刺激因子 
申报生产、待批 2015 年  CXSS1300007 10 亿元 

4 苹果酸法米替尼 Ⅲ期临床 2016 年  CXHL0800139 
肾癌 5 亿+鼻咽癌 5

亿+肠癌 10 亿 

5 磷酸瑞格列汀 申报生产 2016 年  CXHL0900103 10 亿元 

6 脯氨酸恒格列净 Ⅱ期临床 2017 年  CXHL1200077 10 亿元 

7 海曲泊帕乙醇胺 Ⅰ期临床 2018 年  CXHL1100096 10 亿元 

8 马来酸吡咯替尼 Ⅱ期临床 2018 年  CXHL1100291 
国内 20 亿元+海外

10 亿美金 

9 甲苯磺酸瑞马唑仑 Ⅱ期临床 2018 年  CXHL1200160 20 亿元 

10 HAO-472 Ⅰ期临床 2019 年  CXHL1300205 10 亿元 

11 呋格列泛 Ⅰ期临床 2019 年 CXHL1300196 10 亿元 

12 M6G Ⅰ期临床 2019 年 CXHL1300424 5 亿元 

13 环咪德吉 Ⅰ期临床 2020 年 CXHL1300239 10 亿元 

14 SHR0302 Ⅰ期临床 2020 年 CXHL1300450 10 亿元 

15 SHR-A1201 申报临床 2021 年 CXSL1300040 10 亿元 

16 INS061 申报临床 2021 年 CXSL1300052 20 亿元 

17 SHR3680 片 Ⅰ期临床 2021 年 CXHL1301446 10 亿元 

18 SHR4640 片 Ⅰ期临床 2021 年 CXHL1400021 10 亿元 

19 注射用 SHR-1210 申报临床 2021 年 CXSL1400153 
国内 20 亿元+海外

授权 

20 SHR6390 片 Ⅰ期临床 2022 年 CXHL1400440 20 亿元 

21 SHR-1314 注射液 申报临床 2023 年 CXSL1400084 20 亿元 

22 SHR7390 片 申报临床 2023 年 

CXHL1401831/

CXHL1401832/

CXHL1401833 

10 亿元 

资料来源:CFDA、公司公告、国元证券研究中心 

 

第 2 部分 国内药企的国际化先驱 
公司在国内坚持研发创新，形成了良好的产品梯队；在海外，则通过与跨国公司(Incyte、

Sandoz、Teva、Sagent)合作进入海外市场。由于出口业务利润率高，我们预计将明显

推动公司今年业绩进入新的成长阶段。 

2.1 创新药全球化获重大突破 

公司于 2015 年 9 月公告与美国生物技术公司 Incyte 达成里程金协议，将具有自主知识
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产权的用于肿瘤免疫治疗的免疫检查点抑制剂 PD-1 单克隆抗体有偿许可给美国 Incyte

公司，共同开发。根据协议恒瑞将获得 2500 万美元首付款、总计 7.7 亿美元里程碑付

款以及海外上市后的销售提成。Incyte 公司在纳斯达克上市（总市值 209 亿美元），曾被

美国 Forbes 杂志评为“全球最具创新力公司”第七位。公司向美国创新型企业转让自主

创新的生物药，在我国医药行业发展史上具有重大意义，同时也标志着公司由单纯的化

学药企业向生物制药企业的成功跨界，以及从仿制到“引领创新”的巨大跨越。 

PD-1 单抗在肿瘤治疗领域具有极大潜力，SHR1210 潜力 10 亿美元级别。PD-1 属于免

疫检查点疗法的靶点之一，PD-1 单抗可提高 T 细胞对于肿瘤细胞的敏感度，避免免疫逃

逸，被认为是肿瘤治疗最有潜力的研发领域之一。公司从 2012 年开始从事 PD-1 单抗的

研发工作，已申请 SHR1210 的全球专利，2014 年 12 月在国内申报临床，海外的临床

则由 Incyte 公司负责。未来恒瑞有望与 BMS、Merck 等巨头分享百亿级细胞免疫治疗市

场，根据已经上市的免疫检查点单抗销售规模及市场预测来看，SHR1210 全球上市后销

售峰值将不低于 10 亿美元。 

PD-1 单抗海外权益的转让，是恒瑞医药进入创新药+国际化的里程碑, 抗肿瘤免疫治疗

技术创新走在世界前沿，同时国际化战略进一步落地。 

2.2 制剂出口认证提速 

公司是国内最先将视野拓展至国际领域的公司之一，在美国、欧洲、日本市场上都有斩

获。2007 年开始启动制剂在美国 FDA 的认证工作，2011 年 12 月盐酸伊立替康注射液

两种剂型通过了美国 FDA 的认证，2013 年来曲唑片剂通过认证，2014 年 6 月，奥沙利

铂注射剂通过认证，2014 年 10 月环磷酰胺通过认证。2015 年 8 月，注射用伊立替康通

过日本认证，这是中国药企首次自主申报制剂产品取得日本认证。2015 年 11 月，公司

生产的吸入用七氟烷通过美国 FDA 认证，获准在美国市场销售。 

表 4：恒瑞医药历年经 FDA 批准的制剂 

受理号 受理日期 产品名称 剂型 规格 

A090675 2011/12/16 盐酸伊立替康 注射剂 100mg/5ml 

A090675 2011/12/16 盐酸伊立替康 注射剂 40mg/2ml 

A202716 2013/5/16 来曲唑 口服片剂 2.5mg 

A203869 2014/6/18 奥沙利铂 注射剂 100mg/20ml 

A203869 2014/6/18 奥沙利铂 注射剂 50mg/10ml 

A204555 2014/10/31 环磷酰胺 注射剂 500mg/vial 

A204555 2014/10/31 环磷酰胺 注射剂 1g/vial 

A204555 2014/10/31 环磷酰胺 注射剂 2g/vial 

A203793 2015/11/10 吸入用七氟烷 溶剂型 250ml 

资料来源：FDA、公司公告、国元证券研究中心 

环磷酰胺注射剂剂型的工艺壁垒高，在恒瑞进入美国市场之前，Baxter 是美国唯一的供

应商，另有 Roxane 提供口服剂型。百特环磷酰胺安道生(Endoxan)在美国的年销售收入

保持在 4 亿美元以上。国内，恒瑞的环磷酰胺中标价约为 4 元左右，而百特的销售价是

国内的十倍以上。由于出口产品的利润率高，环磷酰胺在国外定价高，其出口将极大地

提高恒瑞的盈利能力。 

吸入用七氟烷是公司的主力产品之一，主要用于成人和儿科患者院内手术及门诊手术的

全身麻醉的诱导和维持，于 2007 年在国内获批上市。数据显示 2014 年七氟烷美国市场

规模约 2-3 亿美元。吸入用七氟烷通过美国 FDA 认证，是公司麻醉类药品走向国际化的

第一例，有望成为公司制剂出口的新的增长点，促进公司国际化战略的稳步推进。 

2.3 原料药出口稳定增长 

恒瑞医药目前有 20 个原料药拥有美国 DMF，包括依托泊苷、异环磷酰胺、噻替哌、奥

沙利铂、伊立替康、加巴喷丁、坦索罗辛、来曲唑、多西他赛、七氟烷、阿曲库铵、卡
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培他滨、氮卓斯汀、美司钠、环磷酰胺、盐酸右美托咪定、磺达肝癸钠、托伐普坦、地

氟烷、醋酸卡泊芬净。 

表 5：恒瑞医药美国 DMF 列表 

编号 状态 申请日期 药品名称 治疗领域 

8647 A 1990/7/2 依托泊苷 小细胞肺癌、恶性淋巴瘤 

11290 A 1995/1/11 异环磷酰胺 睾丸癌、卵巢癌、乳腺癌 

14316 I 1999/7/29 塞替派 抗肿瘤药 

20665 A 2007/7/9 奥沙利铂 抗肿瘤药 

20739 A 2007/8/1 伊立替康 转移性大肠癌 

22015 A 2008/9/19 加巴喷丁 抗癫痫药 

23695 I 2010/4/7 坦索罗辛 前列腺增生引起的排尿障碍 

23831 A 2010/5/24 来曲唑 晚期乳腺癌 

24175 A 2010/9/13 多西他赛 晚期或转移性乳腺癌 

24903 A 2011/4/29 七氟烷 麻醉药 

25511 A 2011/11/18 阿曲库铵 麻醉药 

25521 I 2011/11/23 卡培他滨 结肠癌、乳腺癌 

25626 I 2011/12/23 盐酸氮卓斯丁 过敏性鼻炎 

26037 I 2012/5/7 美司钠 泌尿系统 

26041 A 2012/5/11 环磷酰胺 抗肿瘤药 

26377 A 2012/9/4 盐酸右美托咪定 麻醉药 

27336 A 2013/9/27 黄达肝葵钠 心血管 

27833 A 2014/1/13 托伐普坦 肾病 

28413 A 2014/9/23 地氟烷 吸入麻醉药 

28472 A 2014/11/20 醋酸卡泊芬净 抗真菌药 

资料来源：FDA、公司公告、国元证券研究中心 

第 3 部分 投资亮点和盈利预测 
3.1 创新+国际化突破行业瓶颈 

随着医保覆盖面的扩大、人们生活水平的提高以及人口老龄化的加速，国内医药市场存

在着巨大的发展空间，但受医保总额控费、招标降价压力等因素影响，医药行业总体市

场增速放缓。国内创新药审批时间趋于延长，创新难度和创新成本不断增加；仿制药重

复申报和同质竞争加剧，市场竞争趋于恶化。与此同时，跨国企业愈加重视中国市场，

迅速抢占市场份额。面对激烈的国内市场竞争以及国产药品的降价，越来越多的中国制

药企业正尝试走向国际规范化市场，在新市场寻求增长点。 

而另一方面，随着世界各国特别是新兴市场经济的发展，全球医疗支出不断增加，医药行业

市场规模日益扩大。药物研发成本不断提高，创新难度不断增大。跨国行业巨头大量专利到

期，市场上仿制药步步紧逼，全球医药行业的市场竞争日趋激烈。在如此激烈的环境下，创

新与国际化双轮驱动，才能带来业绩持续高增长。 

公司上半年海外出口取得 2.27 亿收入，主要是抗肿瘤药环磷酰胺注射液，预计全年海外出口

有望给恒瑞带来 4 亿以上的利润贡献。近日伊立替康获得日本认证，环磷酰胺正在开拓澳洲、

欧洲、加拿大等市场，预计奥沙利铂、阿曲库铵、斱达帕鲁等新的出口品种能够接力环磷酰

胺，海外出口将成为公司持续的增长点。创新方面，升白药 19K 预计 2016 年下半年上市，

阿帕替尼正在进行肝癌等多项癌症的临床研究，糖尿病药物瑞格列汀已经完成 III 期临床预计

2016 年获批，法米替尼已启动结直肠癌 III 期临床预计 2017 年获批，恒格列净、吡咯替尼、

呋格列泛等都处于临床研究的不同阶段，PD-1 抑制剂单抗、超长效胰岛素 INS061 注射液、
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SHR1210、SHR1314、SHR-A1201 等储备重磅品种均已申报临床。同时，公司目前正在美

国开展吡咯替尼 I 期临床试验，创新药的全球推广已经紧锣密鼓展开。 

3.2 盈利预测和投资建议 

公司财务保守，估值稳定。全部研发开支皆计入费用，没有资本化，利润含金量高。创

新药的爆发和制剂出口的打开为公司利润增长提供 30%以上的空间。我们预测，公司

2015-2017 年的 EPS 分别为 1.05、1.36、1.91 元，对应当前 PE48、37、27 倍。 

当前估值相对于制药企业平均 43 倍 PE 估值偏高，但相对于生物科技行业平均 78 倍 PE 估

值仍然是明显低估。公司生物科技国内领先，业绩稳定有保障，理应给予更高估值，首次推

荐给予“推荐”评级。 

附 1：利润表（百万元） 

 [Table_ProfitInfo] 利润表 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 6203.07  7452.25  9538.88  12400.55  16740.74  

  减: 营业成本 1158.08  1313.22  1430.83  1860.08  2343.70  

营业税金及附加 106.25  132.71  169.87  220.83  298.13  

营业费用 2354.79  2844.24  3640.63  4732.82  6389.31  

管理费用 1155.60  1463.53  1873.32  2435.31  3287.67  

财务费用 -25.05  -80.58  -77.12  -105.40  -138.25  

资产减值损失 2.52  6.89  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.20  0.20  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1451.07  1772.45  2501.36  3256.90  4560.18  

  加: 其他非经营损益 27.46  27.20  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1478.53  1799.65  2501.36  3256.90  4560.18  

  减: 所得税 186.48  226.72  375.20  488.53  684.03  

净利润 1292.05  1572.93  2126.15  2768.36  3876.15  

  减: 少数股东损益 53.94  57.36  77.53  100.95  141.35  

归属母公司股东净利润 1238.11  1515.57  2048.62  2667.41  3734.80  

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

 

附 2：资产负债表（百万元） 

[Table_BalanceInfo] 资产负债表 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

货币资金 2122.23  3312.30  3594.40  5825.50  6514.34  

应收和预付款项 2812.77  3157.62  5029.83  5613.85  8678.31  

存货 429.93  550.89  468.25  856.63  812.72  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 1.34  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 1563.77  1624.18  1363.43  1102.69  841.94  

无形资产和开发支出 202.67  199.88  178.41  156.95  135.49  

其他非流动资产 3.96  5.24  5.24  5.24  5.24  

资产总计 7136.67  8850.11  10639.57  13560.86  16988.04  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 391.44  550.23  387.38  766.67  634.63  

长期借款 10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  

其他负债 79.36  0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 480.80  560.23  397.38  776.67  644.63  

股本 1360.22  1505.02  1505.02  1505.02  1505.02  

资本公积 331.59  507.56  507.56  507.56  507.56  

留存收益 4665.42  5921.82  7796.59  10237.64  13655.51  

归属母公司股东权益 6357.23  7934.39  9809.16  12250.22  15668.08  

少数股东权益 298.64  355.49  433.02  533.98  675.33  
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股东权益合计 6655.87  8289.88  10242.18  12784.19  16343.41  

负债和股东权益合计 7136.67  8850.11  10639.57  13560.86  16988.04  

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

 

附 3：现金流量表（百万元） 

[Table_CashFlowInfo] 现金流量表 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

经营性现金净流量 1365.70  1574.91  378.82  2352.05  867.53  

投资性现金净流量 -452.49  -298.18  0.00  0.00  0.00  

筹资性现金净流量 -72.66  3.61  -96.72  -120.96  -178.69  

现金流量净额 840.42  1280.47  282.10  2231.09  688.84  

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


