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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 28.17 

流通 A 股(亿股) 28.12 

52 周内股价区间(元) 39.38-60.2 

总市值(亿元) 1439.18 

总资产(亿元) 153.02 

每股净资产(元) 5.62 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 恒瑞医药（600276）：19K 获优先审评，

过 10 亿重磅获批可期  (2017-05-25) 

2. 恒瑞医药（600276）：稳健经营，多品种

获批国内外临床和生产  (2017-04-21) 

3. 恒瑞医药（600276）：业绩符合预期，创

新速度加快  (2017-03-11) 

4. 恒瑞医药（600276）：业绩稳定增长，多

个产品待批上市  (2016-10-31) 

 

 
  

[Table_Summary]  事件：CFDA 近期发布拟纳入优先审评程序药品注册申请的公示（第二十批），

确定拟对恒瑞医药和石药集团的注射用紫杉醇（白蛋白结合型）予以优先审评。 

 创新剂型，全球销售已超 10 亿美元重磅产品。紫杉醇（白蛋白结合型）适应症

为联合化疗失败的转移性乳腺癌或辅助化疗后 6 个月内复发的乳腺癌，是对紫

杉醇传统剂型进行创新改造之后的优效产品。相对传统剂型以及脂质体剂型，

其拥有明显的优势，拥有更优秀的药效，并最大程度上减少了传统剂型及脂质

体剂型产生的过敏反应，患者在注射过程中拥有最大的舒适度。该品种原研产

品（Abraxane）由 Celgen 公司于 2005 年获得 FDA 上市批准，2013 年获得

CFDA 国内上市批准。该产品全球销售额持续增长，已连续两年销售额超 10 亿

美元，2016 年全球销售额为 11.6 亿美元，2020 年有望超 20 亿美元。 

 原研产品国内市场相对空白，国内企业获批优势明显。根据 IMS 数据，2016

年国内所有紫杉醇类产品（包含多西他赛）销售额约62亿元，原研产品Abraxane

国内销售额为 3.2 亿元，占比约 5%，市占率低。我们认为，国产仿制产品获批

上市后将快速放量取代原研产品，国内企业将会有更大的发展空间，未来国内

市场空间有望达到 30 亿元，占整个紫杉醇类药物市场规模 1/3 比例。 

 公司与石药有望成为国内首批获批仿制企业，公司市场销售优势明显。国内目

前有多家企业申报该产品，本次两家企业的仿制品种进入优先审评，有望年内

同一时间段获批，成为国内首批仿制品种。其中，恒瑞医药是国内最大的抗肿

瘤药品生产与销售企业，产品线与销售队伍均是国内最完整企业，预计该品种

获批后公司将成为国内该品种最大的销售企业，峰值销售额或将突破 15 亿元。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.11 元、1.41 元、1.83

元，对应 PE 分别为 46 倍、36 倍、28 倍。我们坚定看好公司未来在国内医药

行业中的龙头地位，强者恒强效应逐步凸显，近几年有多个重磅品种待获批，

个别品种有望超预期获批，给予最高 50 倍 PE，对应目标价为 56.00 元，维持

“买入”评级。 

 风险提示：新药获批进度或低于预期，药品销售或低于预期，药品降价风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 11093.72  13372.55  16626.33  21069.80  

增长率 19.08% 20.54% 24.33% 26.73% 

归属母公司净利润（百万元） 2588.95  3123.37  3970.67  5152.04  

增长率 19.22% 20.64% 27.13% 29.75% 

每股收益 EPS（元） 0.92  1.11  1.41  1.83  

净资产收益率 ROE 20.46% 20.40% 20.87% 21.62% 

PE 56  46  36  28  

PB 11.18  9.06  7.30  5.83  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 全球重磅剂型品种，不断拓展新适应症 

紫杉醇（白蛋白结合型）是由美国 Abraxis BioScience 公司研发并于 2005 年获得 FDA

上市批准，商品名为 Abraxane，2010 年 Celgene 公司以 29 亿美元首付款收购 Abraxis，

将 Abraxane 收入囊中。Abraxane 首个获批适应症为转移性乳腺癌，目前已经拓展至非小细

胞肺癌和胰腺癌。随着适应症的不断拓展，该品种销售额不断攀升，2016 年全球销售额为

11.6 亿美元，预计 2020 年该品种全球销售额将突破 20 亿美。目前，紫杉醇类药物全球销

售额约 50 亿美元，白蛋白剂型占比约 23%，预计 2020 年，白蛋白剂型占比将提高至 40%。 

图 1：近 5 年 Abraxane 全球销售额  图 2：全球紫杉醇市场格局 

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券  数据来源：EvaluatePharma，西南证券 

紫杉醇（白蛋白结合型）是对传统紫杉醇剂型的优化改进剂型，其相比传统剂型，拥有

更好的疗效、优良的水溶性、最低的毒副作用的优点。传统剂型是将紫杉醇溶解于乙醇与蓖

麻油媒介中，蓖麻油溶剂进入患者体内很容易引起较严重的过敏副反应；而紫杉醇脂质体剂

型虽降低了过敏副作用，但仍然需要进行脱敏处理之后才能进入人体，且容易在体内积累大

量脂质体需要代谢，带来了其他副作用。白蛋白剂型则无需进行脱敏处理，正因为其低副作

用， 该剂型可提高患者的耐受剂量，耐受剂量的增加也增加了紫杉醇的治疗效果。 

表 1：紫杉醇三种不同剂型临床使用信息对照 

剂型 是否脱敏处理 最大注射剂量 每次注射时间 

普通剂型 是 175mg/m
2
 3 小时 

脂质体剂型 是 175mg/ m
2
 3 小时 

白蛋白剂型 否 260mg/ m
2
 30 分钟 

数据来源：各产品说明书，西南证券整理 

目前，Abraxane 产品已经获批三个适应症，由于紫杉醇的细胞毒抗肿瘤原理，在很多

肿瘤中治疗过程中具有良好的化疗效果，其未来适应症仍将不断拓展。根据 Celgene 公司年

报披露信息，针对 Abraxane 的临床前与临床研究项目超过 10 个，其中黑色素瘤已经处于临

床 III 期，胰腺癌辅助治疗即将进入三期；此外，在三阴性乳腺癌、膀胱癌两个适应症临床研

究已经处于 II 期。 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

2

4

6

8

10

12

14

2012 2013 2014 2015 2016

Abraxane全球销售额（亿美元） 增速

54.0%

23.2%

10.0%

8.0%

4.8%

紫杉醇

Abraxane

多西他赛

卡巴他赛

其他



 
恒瑞医药（600276）专题报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

图 3：Celgene 公司针对 Abraxane 开展的临床试验信息 

 

数据来源：Celgene 公司年报，西南证券整理 

2 国内市场相对空白，未来国产仿制品种优势明显  

Abraxane 于 2006 年在国内申报进口，2008 年获得 CFDA 国内上市批准，用于治疗联

合化疗失败的转移性乳腺癌或辅助化疗后 6 个月内复发的乳腺癌，其他适应症仍未获批。根

据 IMS 数据统计，2016 年 Abraxane 国内销售额约 3.2 亿元，国内市场仍处于放量阶段；

而同期国内整个紫杉醇类产品 IMS 数据约 62 亿元，Abraxane 占比仅为 5.2%，与全球市场

占比相差较大。 

图 4：2012-2016 年 Abraxane 国内 IMS 样本数据  图 5：2016 年国内 IMS 样本医院紫杉醇类产品市场竞争格局 

 

 

 

数据来源：IMS，西南证券  数据来源：IMS，西南证券 

原研产品在国内销售仍未放量，这与原研公司在国内较弱的销售基础有关，也与产品高

昂的市场定价有关。Abraxane 每瓶（100mg）国内销售价格约 5800 元，平均 58 元/mg，

是同类产品中价格最高品种，患者每个疗程约使用 4 瓶，单个疗程成本 2.3 万元。高昂的价

格使得原研产品销售额远低于普通剂型与脂质体剂型，因此，国产仿制品种未来获批上市后，
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在市场定价层面更有灵活性，未来将很快取得市场主动权，也将实现快速放量，与普通剂型

和脂质体剂型形成三足鼎立之势。 

表 2：国内紫杉醇三种不同剂型价格对照 

产品 生产企业 规格 价格（元） 平均价格（元/mg） 

Abraxane Celgene 100mg 5800 58 

力扑素（脂质体） 绿叶制药 30mg 1000 33 

紫杉醇注射液（奥赛康） 奥赛康 150mg 1300 8.6 

紫杉醇注射液（施贵宝） 施贵宝 30mg 1400 46.7 

数据来源：药智网，西南证券整理 

3 国内热门仿制品种，公司审评进展与未来销售优势明显 

紫杉醇（白蛋白结合型）作为传统剂型的优良改进品种，其优越性早已得到市场的认可，

且国内市场相对空白，部分国内主流大型药企相继进行仿制申报，已经成为热门仿制品种。

根据药智网数据，自 2013 年 1 月份海正药业申报的 5 类品种获得受理之后，国内申报该品

种的企业已有 7 家，未来仍将会有多家企业研发并申报。从申报的信息分析，由于原研品种

国内仍未获批第二个适应症，国内企业普遍按照 1.6 类、3.4 类和 6 类同时进行申报；其中，

1.6 类和 3.4 类是针对国内未获批而国外已经获批的新适应症进行的申报，6 类是针对国内已

经获批的适应症。 

表 3：国内紫杉醇（白蛋白结合型）申报情况 

申报企业 产品名称 受理号 化药注册分类 首次申报时间 备注 

海正药业 注射用白蛋白紫杉醇 

CXHL1200631 5 2013/1/8 批准临床 

CXHL1400269 3.4 2014/4/16 批准临床 

CXHL1400324 1.6 2014/4/16 批准临床 

恒瑞医药 注射用紫杉醇(白蛋白结合型) 

CYHS1300522 6 2013/6/4 完成临床并正式报产 

CXHL1300687 1.6 2013/7/25 批准临床 

CXHL1300688 3.4 2013/7/25 批准临床 

CYHS1790004 6 2017/2/20 正式报产（优先审评） 

齐鲁制药 注射用紫杉醇(白蛋白结合型) 

CYHS1300236 6 2013/6/18 批准临床 

CXHL1300808/CXHL1300824 3.4 2013/9/13 批准临床 

CXHL1301072 1.6 2013/11/18 批准临床 

CXHL1301275 3.4 2014/1/20 批准临床 

石药集团 注射用紫杉醇(白蛋白结合型) 

CXHL1300486 1.6 2013/6/26 批准临床 

CXHL1300485 3.4 2013/6/26 批准临床 

CYHS1300770 6 2013/7/8 批准临床 

CYHS1600152 4 2016/12/15 正式报产（优先审评） 

正大天晴 注射用紫杉醇(白蛋白结合型) 

CXHL1400601 3.4 2014/5/26 批准临床 

CYHS1400253 6 2014/7/2 批准临床 

CXHL1600070 1.6 2016/3/17 批准临床 

科伦药业 注射用紫杉醇(白蛋白结合型) CXHL1502147 1.6 2015/12/30 在审评审批中 



 
恒瑞医药（600276）专题报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

申报企业 产品名称 受理号 化药注册分类 首次申报时间 备注 

CXHL1502146 3.4 2015/12/30 在审评审批中 

CYHS1501425 6 2016/3/7 在审评审批中 

注射用多西他赛（白蛋白结合

型） CXHL1600320 2.2 2017/1/26 在审评审批中 

江苏 

康禾生物 
注射用紫杉醇（白蛋白结合型） 

CYHS1600057 4 2017/2/17 在审评审批中 

CYHS1700041 3 2017/6/12 在审评审批中 

数据来源：药智网，西南证券整理 

根据药审中心发布的最新（第 20 批）优先审评通知，恒瑞医药与石药集团的紫杉醇（白

蛋白结合型）被纳入优先审评通道，预示着该品种国内仿制品种正式进入最后的报产审评审

批阶段。我们认为，按照当前的集中审评政策，公司与石药集团将成为原研产品在国内首批

仿制获批的企业；而公司拥有国内最为完整的抗肿瘤产品线及最庞大的抗肿瘤销售队伍，抗

肿瘤综合实力已经连续多年国内排名第一，若紫杉醇（白蛋白结合型）产品获批后，国内其

他企业短期无法与公司形成直接竞争。 

根据 IMS 数据推测，目前国内所有紫杉醇市场总规模约 90 亿元左右，未来紫杉醇白蛋

白剂型市占率有望达到总规模的 1/3，成为销售额超 30 亿元的重磅品种。该产品获批后，公

司有望在 5 年内实现峰值销售 15 亿元，成为继多西他赛之后又一个重磅抗肿瘤仿制药品种。 

4 盈利预测与投资建议 

预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.11 元、1.41 元、1.83 元，对应 PE 分别为 46 倍、37

倍、28 倍。我们坚定看好公司未来在国内医药行业中的龙头地位，强者恒强效应逐步凸显，

近几年有多个重磅品种待获批，个别品种有望超预期获批，给予最高 50 倍 PE，对应目标价

为 56.00 元，维持“买入”评级。 

5 风险提示 

传统仿制品种销售受招标降价、二次议价影响而低于预期；创新药品种销售受医保目录

谈判降价影响而低于预期；在研发品种审评审批进展低于预期。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 11093.72  13372.55  16626.33  21069.80  净利润 2634.19  3240.01  4114.68  5338.90  

营业成本 1434.63  1668.33  1945.02  2342.86  折旧与摊销 255.37  321.95  360.02  374.10  

营业税金及附加 202.66  236.30  294.44  374.82  财务费用 -165.94  -58.19  -81.12  -106.17  

销售费用 4351.62  5161.80  6434.39  8132.94  资产减值损失 -5.19  0.00  0.00  0.00  

管理费用 2266.35  2674.51  3341.89  4235.03  经营营运资本变动 -1916.72  -1240.65  -1473.26  -2044.06  

财务费用 -165.94  -58.19  -81.12  -106.17  其他 1790.92  -15.41  -18.32  -20.26  

资产减值损失 -5.19  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 2592.63  2247.71  2902.00  3542.51  

投资收益 14.75  16.37  18.17  20.17  资本支出 -706.16  -40.00  -40.00  -40.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -1943.43  16.37  18.17  20.17  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2649.59  -23.63  -21.83  -19.83  

营业利润 3024.33  3706.17  4709.87  6110.49  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -11.15  -0.01  -3.20  -3.46  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 3013.18  3706.16  4706.67  6107.02  股权融资 409.08  469.49  0.00  0.00  

所得税 378.99  466.15  591.99  768.12  支付股利 -195.65  -233.25  -281.40  -357.74  

净利润 2634.19  3240.01  4114.68  5338.90  其他 -408.33  58.60  81.12  106.17  

少数股东损益 45.24  116.64  144.01  186.86  筹资活动现金流净额 -194.89  294.84  -200.28  -251.57  

归属母公司股东净利润 2588.95  3123.37  3970.67  5152.04  现金流量净额 -220.97  2518.92  2679.90  3271.12  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 4912.15  6961.58  9641.48  12912.60  成长能力     

应收和预付款项 4088.85  4932.36  6086.67  7666.10  销售收入增长率 19.08% 20.54% 24.33% 26.73% 

存货 636.59  739.94  863.60  1041.26  营业利润增长率 18.19% 22.54% 27.08% 29.74% 

其他流动资产 1755.63  2116.27  2631.19  3334.39  净利润增长率 18.45% 23.00% 27.00% 29.75% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 18.26% 27.50% 25.66% 27.86% 

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 2473.94  2198.69  1885.37  1557.97  毛利率 87.07% 87.52% 88.30% 88.88% 

无形资产和开发支出 284.72  278.48  272.24  266.01  三费率 58.16% 58.16% 58.31% 58.20% 

其他非流动资产 178.18  177.72  177.25  176.79  净利率 23.74% 24.23% 24.75% 25.34% 

资产总计 14330.06  17405.04  21557.81  26955.12  ROE 20.46% 20.40% 20.87% 21.62% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 18.38% 18.62% 19.09% 19.81% 

应付和预收款项 1213.54  1256.71  1547.00  1921.18  ROIC 33.51% 33.60% 37.39% 41.53% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 28.07% 29.69% 30.01% 30.27% 

其他负债 242.13  266.78  295.96  337.93  营运能力         

负债合计 1455.67  1523.48  1842.97  2259.11  总资产周转率 0.86  0.84  0.85  0.87  

股本 2347.46  2816.95  2816.95  2816.95  固定资产周转率 7.16  7.36  8.83  12.61  

资本公积 438.19  438.19  438.19  438.19  应收账款周转率 5.02  5.08  5.08  5.15  

留存收益 9646.15  12066.77  15756.04  20550.34  存货周转率 2.45  2.41  2.41  2.45  

归属母公司股东权益 12387.95  15278.48  18967.75  23762.05  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 118.29% — — — 

少数股东权益 486.44  603.08  747.09  933.95  资本结构         

股东权益合计 12874.39  15881.56  19714.84  24696.00  资产负债率 10.16% 8.75% 8.55% 8.38% 

负债和股东权益合计 14330.06  17405.04  21557.81  26955.12  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 8.35  10.30  10.97  11.51  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 7.88  9.78  10.48  11.03  

EBITDA 3113.76  3969.93  4988.77  6378.42  股利支付率 7.56% 7.47% 7.09% 6.94% 

PE 55.59  46.08  36.25  27.93  每股指标         

PB 11.18  9.06  7.30  5.83  每股收益 0.92  1.11  1.41  1.83  

PS 12.97  10.76  8.66  6.83  每股净资产 4.57  5.64  7.00  8.77  

EV/EBITDA 36.88  34.45  26.88  20.51  每股经营现金 0.92  0.80  1.03  1.26  

股息率 0.14% 0.16% 0.20% 0.25% 每股股利 0.07  0.08  0.10  0.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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