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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 19.56 

流通 A 股(亿股) 19.56 

52 周内股价区间(元) 37.47-62.49 

总市值(亿元) 913.87 

总资产(亿元) 122.05 

每股净资产(元) 5.43 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 恒瑞医药（600276）：业绩增长强势，后

期动力十足  (2016-04-14) 

2. 恒瑞医药（600276）：重磅临床获批，国

产创新标杆  (2016-02-23) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司于 2016 年 4 月和 5 月份相继发布公告称，受临床数据自查事件影

响，公司主动撤回瑞格列汀原料药及片剂与聚乙二醇重组人粒细胞刺激因子注

射液（19K）两个重磅品种的生产批件申请。 

 临床数据自查事件短期存影响，长期对公司影响不大。公司已累计撤回 10 个品

种的生产申请，瑞格列汀和 19K 是其中两个销售有望超过 20 亿元的重磅品种，

公司已对两个品种累计投入研发资金约 1.5 亿元。瑞格列汀是默克捷诺维（西

格列汀）的“me too”药物，2015 年捷诺维全球销售额为 38.7 亿美元，是全

球最大口服降糖药物品种。19K 是临床抗肿瘤治疗过程中大量使用的升白药，

临床用量大，该撤回品种是长效制剂。在该领域，安进垄断全球市场，2015 年

安进短效及长效粒细胞刺激因子全球销售高达 58.5 亿美元，而长效制剂销售为

48 亿美元。两个重磅产品只是临时撤回，短期影响产品上市进度，在对两个品

种临床数据整理完整之后将再次申报，从长期看并不影响产品布局。预计 19K

最快于今年 6 月底重新申报，若顺利则今年底可获批生产。 

 重磅品种阿帕替尼与制剂出口放量值得期待。阿帕替尼是公司首个抗肿瘤创新

药，上市元年即获得超 3 亿元的销售佳绩。我们认为经过不断的市场推广，阿

帕替尼的市场将逐步打开，预计 2016 年销售额将很可能超 10 亿元，将为公司

贡献超 5 亿元业绩。阿帕替尼是公司未来增长核心动力，目前仅有胃癌适应症，

其他适应症（如肝癌、肺癌等）正在陆续进行临床试验中；随着新适应症不断

拓宽，阿帕替尼未来有望成为公司超 20 亿的重磅品种。 

 公司制剂出口有望再或突破。随着环磷酰胺在美国市场份额不断增长，公司

2015 年制剂出口额达到 3.5 亿元。2015 年底，公司七氟烷产品获得 FDA 上市

许可，对海外出口品种进行有效补充；此外，加巴喷丁也处于“暂时批准”状

态，未来三年公司出口制剂销售有望突破 10 亿元。 

 盈利预测与投资建议。预计 2016-2018 年公司 EPS 分别为 1.43、1.76、2.13

元，对应 PE 分别为 33、27、22 倍。我们认为，在阿帕替尼销售与制剂出口不

断获得突破的驱动下，公司未来三年业绩增长仍然有保障，三年复合增速超过

20%，维持“买入”评级。 

 风险提示：重磅品种销售与制剂出口低于预期，药品降价等风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 9315.96  11948.09  14203.42  16877.46  

增长率 25.01% 28.25% 18.88% 18.83% 

归属母公司净利润（百万元） 2171.57  2807.06  3436.40  4173.27  

增长率 43.28% 29.26% 22.42% 21.44% 

每股收益 EPS（元） 1.11  1.43  1.76  2.13  

净资产收益率 ROE 21.47% 22.30% 21.80% 21.28% 

PE 42  33  27  22  

PB 8.82  7.00  5.59  4.50  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 9315.96  11948.09  14203.42  16877.46  净利润 2223.97  2911.89  3561.03  4324.63  

营业成本 1371.67  1620.37  1816.40  2059.17  折旧与摊销 222.45  258.48  277.06  285.29  

营业税金及附加 155.64  204.84  243.01  287.82  财务费用 -148.35  -37.70  -52.32  -69.81  

销售费用 3524.98  4536.46  5391.30  6403.52  资产减值损失 7.20  0.00  0.00  0.00  

管理费用 1843.43  2282.09  2712.85  3223.59  经营营运资本变动 -165.75  -1152.96  -730.73  -938.77  

财务费用 -148.35  -37.70  -52.32  -69.81  其他 137.77  3.33  2.84  3.49  

资产减值损失 7.20  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 2277.29  1983.04  3057.88  3604.83  

投资收益 -2.52  -2.80  -3.11  -3.45  资本支出 -147.55  -40.00  -40.00  -40.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -322.62  -2.80  -3.11  -3.45  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -470.18  -42.80  -43.11  -43.45  

营业利润 2558.87  3339.24  4089.08  4969.73  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.10  15.19  13.16  12.16  长期借款 -10.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2561.97  3354.44  4102.24  4981.89  股权融资 363.99  0.00  0.00  0.00  

所得税 338.00  442.55  541.21  657.26  支付股利 -150.50  -215.64  -278.75  -341.24  

净利润 2223.97  2911.89  3561.03  4324.63  其他 -335.73  29.17  52.32  69.81  

少数股东损益 52.40  104.83  124.64  151.36  筹资活动现金流净额 -132.24  -186.47  -226.43  -271.43  

归属母公司股东净利润 2171.57  2807.06  3436.40  4173.27  现金流量净额 1684.11  1753.76  2788.34  3289.95  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 5133.12  6886.88  9675.23  12965.18  成长能力     

应收和预付款项 3614.63  4778.35  5608.59  6636.74  销售收入增长率 25.01% 28.25% 18.88% 18.83% 

存货 522.97  617.25  692.26  784.77  营业利润增长率 44.37% 30.50% 22.46% 21.54% 

其他流动资产 107.64  138.05  164.10  195.00  净利润增长率 41.39% 30.93% 22.29% 21.44% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 38.19% 35.21% 21.17% 20.20% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1770.20  1556.06  1323.35  1082.40  毛利率 85.28% 86.44% 87.21% 87.80% 

无形资产和开发支出 195.85  191.51  187.17  182.82  三费率 56.03% 56.75% 56.69% 56.63% 

其他非流动资产 152.30  152.30  152.30  152.30  净利率 23.87% 24.37% 25.07% 25.62% 

资产总计 11496.70  14320.40  17803.00  21999.21  ROE 21.47% 22.30% 21.80% 21.28% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 19.34% 20.33% 20.00% 19.66% 

应付和预收款项 842.52  942.13  1113.77  1291.09  ROIC 36.24% 43.34% 46.29% 50.57% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 28.26% 29.80% 30.37% 30.72% 

其他负债 296.42  322.76  351.43  386.94  营运能力         

负债合计 1138.94  1264.89  1465.20  1678.03  总资产周转率 0.91  0.93  0.88  0.85  

股本 1956.50  1956.50  1956.50  1956.50  固定资产周转率 6.68  8.32  10.38  14.32  

资本公积 420.06  420.06  420.06  420.06  应收账款周转率 4.79  4.88  4.66  4.68  

留存收益 7644.13  10235.55  13393.20  17225.22  存货周转率 2.55  2.84  2.77  2.79  

归属母公司股东权益 9931.36  12524.28  15681.93  19513.95  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  112.16% — — — 

少数股东权益 426.40  531.23  655.86  807.23  资本结构         

股东权益合计 10357.77  13055.51  16337.79  20321.18  资产负债率 9.91% 8.83% 8.23% 7.63% 

负债和股东权益合计 11496.70  14320.40  17803.00  21999.21  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 8.90  10.53  11.70  12.93  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 8.41  10.01  11.20  12.43  

EBITDA 2632.97  3560.02  4313.81  5185.20  股利支付率 6.93% 7.68% 8.11% 8.18% 

PE 42.08  32.56  26.59  21.90  每股指标         

PB 8.82  7.00  5.59  4.50  每股收益 1.11  1.43  1.76  2.13  

PS 9.81  7.65  6.43  5.41  每股净资产 5.29  6.67  8.35  10.39  

EV/EBITDA 32.71  23.69  18.91  15.09  每股经营现金 1.16  1.01  1.56  1.84  

股息率 0.16% 0.24% 0.31% 0.37% 每股股利 0.08  0.11  0.14  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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