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事件： 

恒瑞医药发布年中报，上半年实现营业收入 52.79 亿元，同比增长 20.36%；归属于上市公司股东的净利润

13.14 亿元，同比增长 23.85%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 13.18 亿元，同比增长

23.59%。实现 EPS 为 0.56 元。 

公司 2016 年 Q2 实现营业收入 26.11 亿元，同比增长 19.62%；实现归属于上市公司股东的净利润 6.30 亿

元，同比增长 22.60%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 6.33 亿元，同比增长 23.04%。实

现 EPS 为 0.27 元。 

 

 
 

观点： 

1、 业绩高速增长符合预期，主要受海外业务驱动 

公司上半年业绩维持 20%以上高速增长，表现亮眼，并且净利润增速高于收入增速，主要原因是创新药阿

帕替尼、艾瑞昔布上市后放量以及海外制剂出口业务的较快增长，同时创新药和制剂出口也有助于净利润率

的提升。 

 

分区域来看，公司上半年国内营业收入 49.38 亿元，同比增长 18.81%，维持平稳较快增速，我们认为主要

是创新药阿帕替尼、艾瑞昔布放量拉动。海外实现收入 3.36 亿元（去年全年海外收入 3.56 亿元），同比增

长 48.11%，继续维持高速增长。 

 

展望全年，随着阿帕替尼（15 年全年约 3 个亿收入，16 年全年有望达到 8 亿）和艾瑞昔布的进一步放量提

供业绩弹性以及海外业务的持续增长（七氟烷开始销售），公司收入端有望保持 20%以上的高增速。未来，

随着稳步推进的创新研发和制剂出口，可以预期公司业绩增长是可持续的。 
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财务指标方面：公司毛利率 86.65%，比去年同期 84.36%增长 2.29 个百分点，主要是毛利率较高的制剂出

口业务高速增长所致。三费方面，公司销售费用同比增长 28.05%，销售费用率为 37.16%，同比增长 2.24%，

主要是市场推广费用增长过快所致。管理费用同比增长 23.65%，管理费用费为 19.99%，同比增长 0.53%，

主要是研发投入较大，费用率基本保持稳定。 

 

2、 春华秋实，研发持续投入收获累累创新硕果 

公司上半年研发费用投入 4.89 亿元，同比增长 38.76%，研究开发费用占销售收入比例高达 9.26%。报告

期内公司已递交替吉奥胶囊、厄贝沙坦片、盐酸氨溴索片的参比制剂备案材料。此外，报告期内共获得临床

批件 37 个,其中 3 个为创新药：SHR1210、SHR7390、SHR1314。报告期内，提交国内专利申请 64 件、

PCT 专利申请 13 件，获得国内专利授权 11 件、获得国外专利授权 13 件。 

SHR1210 即为目前国内外最热靶点 PD-1 单抗，是目前肿瘤免疫治疗的最核心药物。目前全球只有施贵宝

（Opdivo）和美国默克（Keytruda）两款 PD-1 单抗产品上市，2015 年销售额分别为 9.42 亿美元和 5.66

亿美元。国内的 PD-1 临床方面，施贵宝和默克均处于 I 期临床，而国内企业仅有恒瑞与君实获得临床批件，

恒瑞的 PD-1 目前绝对处于国内的第一梯队，开创国内创新药研发新纪元，未来值得期待。 

SHR7390 片是 1.1 类新药，临床申请于 2014 年 12 月 31 日进入 CFDA 药品审评中心，走特殊审评通道。

SHR7390 是靶向 MEK1/2 的选择性小分子抑制剂，该药品主要适应症为，拟用于结肠癌、肺癌、黑色素瘤

等实体瘤的治疗。目前国外已上市的 MEK-1/2 抑制剂产品有 2 个，商品名分别为 Mekinist（trametinib）和

Cotellic（cobimetinib）。2015 年全球市场 trametinib 销售额约为 20265.3 万美元。目前国内暂无 MEK1/2

抑制剂获批生产。GSK 已提交 2 项 trametinib 片的进口临床申请，已获临床批件。   

SHR-1314 是恒瑞医药自主开发的人源化单克隆抗体药物，以 IL-17A 为靶点，能特异结合 IL-17A 从而抑

制 GROα 等细胞因子的产生，达到阻断信号传导通路的作用，主要用于银屑病的治疗，其它拟开发适应症

还包括克罗恩病、多发性硬化症、哮喘和红斑狼疮、类风湿性关节炎等。截至目前，全球仅上市 2 个 IL-17

单抗药物，分别是诺华的 Cosentyx（secu kinumab，150mg/mL）和礼来的 Taltz（ixekizumab，80mg/mL）。

Cosentyx 于 2015 年 1 月获得 EMA 和 FDA 批准，成为全球首个上市的 anti-IL-17A 单抗，2015 年全球销

售额约为 2.61 亿美元。 

上半年三个创新药获批临床，其中不乏国际上最新最热门靶点，创新龙头实力可见一斑，创新产品群已经逐

渐形成。后续持续的创新药布局为公司未来提供更多潜力爆发点，同时标志着公司由仿制药龙头向创新药龙

头转型已进入收获期。 

 

 

3、 “引进来”与“走出去”协同发展，国际化龙头羽翼渐丰 

走出去方面： 

公司制剂出口进展良好，继环磷酰胺之后，七氟烷去年年底 FDA获批，现已从连云港发货销往美国，今年

有望贡献一定业绩。截至目前，公司已经有包括奥沙利铂、环磷酰胺、伊立替康、七氟烷、来曲唑等 6 个制

剂产品获准在欧美日销售。同时公司积极与 Sandoz 等海外公司进一步深化合作并拓展产品线,共同进行项
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目开发。在积极走出去收货硕果的同时，恒瑞也将因制剂出口而受益于一致性评价政策（免除一致性评价）、

优先审评、和招标优势。 

引进来方面：  

4 月，公司与美国纽约爱因斯坦医学院达成一项长期合作协议，共同开发先进抗癌治疗药物。双方合作的目

标是发现新的癌症治疗靶点和开发创新型肿瘤药物。 

5 月公司购买了日本 Oncolys BioPharma 溶瘤病毒候选药物 OBP-301 在中国市场的权利。OBP-301 目前正

在台湾和韩国与台北基亚生物科技合作进行结合放射疗法治疗食道癌的一/二期试验。 

5 月，公司还宣布与美国德州大学安德森癌症中心达成了研究协议，共同推进癌症免疫疗法与精准医学的研

发。这项为期三年的转化研究协议汇集了安德森癌症中心和恒瑞医药的科研和临床能力，拟研发肿瘤免疫学

领域可靠的联合治疗方法以及个性化药物，推出新的治疗方案。 

 

我们认为，引进来、走出去、国际化、创新都是相辅相成协同发展的，未来恒瑞这个创新与国际化的王者有

望更上一层，腾焰飞芒。 

结论： 

我们预计公司 2016-2018 年归母净利润分别为 27.11 亿元、33.54 亿元、40.64 亿元，增长分别为 24.85%、

23.71%、21.17%。EPS 分别为 1.15 元、1.43 元、1.73 元，对应 PE 分别为 38x，31x，26x。我们认为随

着阿帕替尼和艾瑞昔布的进一步放量提供业绩弹性以及海外业务的持续增长，公司收入端有望保持 20%以

上的高增速。公司国际化战略步伐已逐渐加快，下一个环磷酰胺指日可待。创新方面公司也已进入收获期，

未来研发布局也与国际热门靶点接轨，PD-1 抗体海外权益的出售象征着创新实力得到认可，医药国际巨头

初现雏形。我们看好公司长期发展，首次覆盖，给予“推荐”评级。



 

东兴证券财报点评 
恒瑞医药（600276）：海外业务驱动业绩较快增长，创新与国际化相辅相成腾焰飞芒 

P4 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 7200  9378  12500  15834  19844  营业收入 7452  9316  11462  13895  16669  

货币资金 3449  5133  7828  10197  13106  营业成本 1313  1372  1605  1945  2334  

应收账款 1796  2092  2198  2665  3197  营业税金及附加 133  156  103  125  150  

其他应收款 105  87  107  130  156  营业费用 2844  3525  4172  5044  6001  

预付款项 213  251  283  322  368  管理费用 1464  1843  2189  2585  3100  

存货 551  523  642  779  934  财务费用 -81  -148  0  0  0  

其他流动资产 0  0  28  28  28  资产减值损失 6.89  7.20  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1887  2118  1930  1818  1704  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.20  -2.52  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1366  1424  1334  1257  1198  营业利润 1772  2559  3393  4196  5084  

无形资产 200  196  176  157  137  营业外收入 41.09  27.75  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 13.89  24.65  0.00  0.00  0.00  

资产总计 9087  11497  14430  17652  21549  利润总额 1800  2562  3393  4196  5084  

流动负债合计 715  1053  1010  1110  1224  所得税 227  338  679  839  1017  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 1573  2224  2714  3357  4067  

应付账款 396  492  440  533  639  少数股东损益 57  52  3  3  3  

预收款项 23  113  115  117  119  归属母公司净利润 1516  2172  2711  3354  4064  

一年内到期的非流

动负债 

0  10  10  10  10  EBITDA 2101  2825  3502  4308  5198  

非流动负债合计 82  86  56  56  56  EPS（元） 1.01  1.11  1.15  1.43  1.73  

长期借款 10  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 797  1139  1067  1167  1281  成长能力      

少数股东权益 355  426  429  432  435  营业收入增长 20.14% 25.01% 23.03% 21.23% 19.96% 

实收资本（或股本） 1505  1956  2348  2348  2348  营业利润增长 22.15% 44.37% 32.58% 23.69% 21.15% 

资本公积 508  420  420  420  420  归属于母公司净利润

增长 

22.41% 43.28% 24.85% 23.71% 21.17% 

未分配利润 5141  6655  7956  9566  11517  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

7934  9931  12933  16053  19832  毛利率(%) 82.38% 85.28% 86.00% 86.00% 86.00% 

负债和所有者权

益 

9087  11497  14430  17652  21549  净利率(%) 21.11% 23.87% 23.68% 24.16% 24.40% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 16.68% 18.89% 18.79% 19.00% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 19.10% 21.87% 20.96% 20.89% 20.49% 

经营活动现金流 1574  2277  2247  2604  3193  偿债能力      

净利润 1573  2224  2714  3357  4067  资产负债率(%) 9% 10% 7% 7% 6% 

折旧摊销 409  414  0  112  114  流动比率  10.08   8.90   12.37   14.26   16.21  

财务费用 -81  -148  0  0  0  速动比率  9.31   8.41   11.74   13.56   15.44  

应收账款减少 0  0  -106  -467  -532  营运能力      

预收帐款增加 0  0  2  2  2  总资产周转率 0.91  0.91  0.88  0.87  0.85  

投资活动现金流 -298  -470  187  0  0  应收账款周转率 4  5  5  6  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 21.95  20.98  24.61  28.57  28.44  

长期股权投资减少 0  0  79  0  0  每股指标（元）      

投资收益 0  -3  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 1.01  1.11  1.15  1.43  1.73  

筹资活动现金流 4  -132  261  -235  -284  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.85  0.86  1.15  1.01  1.24  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.27  5.08  5.51  6.84  8.45  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 145  451  391  0  0  P/E 43.71  39.60  38.23  30.90  25.50  

资本公积增加 176  -87  0  0  0  P/B 8.37  8.70  8.01  6.46  5.23  

现金净增加额 1280  1675  2695  2369  2908  EV/EBITDA 29.99  28.77  27.36  21.70  17.42   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,361.08 3,195.74 4,609.23 6,686.91 9,838.60 增长率（%） 32.39% 35.35% 44.23% 45.08% 47.13% 净利润（百

万元） 

330.47 451.89 621.67 927.64 1,260.72 增长率（%） 30.52% 36.74% 37.57% 49.22% 35.91% 净资产收

益率（%） 

16.84% 19.92% 22.82% 27.38% 29.78% 每股收益

(元) 

0.74 1.04 1.41 2.05 2.75 PE 75.97 54.06 39.88 27.47 20.48 PB 12.77 10.76 9.10 7.52 6.10 
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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： 
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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。 


