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财务数据一览 
年结 12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

收入 (百万人民币) 9,316.0  11,093.7  13,535.0  16,731.4  20,998.2  

同比增长 (%) 25.0 19.1 22.0 23.6 25.5 

归属股东纯利 (百万人民币) 2,171.6  2,589.0  3,128.9  3,799.8  4,630.5  

每股盈利 (人民币) 0.77 0.92 1.11 1.35 1.64 

每股盈利增长 (%) 43.3 19.2 20.9 21.4 21.9 

市盈率 (x) 70.1  58.8  48.7  40.1  32.9  

市账率 (x) 15.0  12.1  9.8  7.9  6.5  

股息率 (%) 0.18 0.25 0.20 0.24 0.29 

资料来源：公司、交银国际预测 

 收入利润快速增长，业绩符合预期。恒瑞医药公布 2017 年上半年业绩，报告期内公
司实现营业收入 63.44 亿元（人民币，下同），同比上升 20.18%，归属股东净利润
15.73 亿元，同比上升 19.71%，扣除非经常性损益后，公司净利润 15.71 亿元，同
比上升 19.22%，符合我们的预期。单季度来看，公司二季度收入 31.75 亿元，同增
21.63%，净利润 7.62 亿元，同比增长 20.89%，与一季度相比增速提升。公司报告
期内累计投入研发费用 7.8 亿元，同比大幅增长 60%，我们认为与公司研发项目集
中开展相匹配。此外，公司上半年毛利率 86.58%，同比基本持平；三项费用率
55.59%，基本保持稳定，其中销售费用率 35.93%，与去年同期 37.16%相比略有下
降。 

 现有品种增长强劲，制剂出口形成梯队。公司上半年在阿帕替尼等创新药带动下，销
售稳定增长。i）肿瘤板块：报告期内核心品种阿帕替尼经谈判纳入国家医保目录，
整体价格降幅在 36%左右，处于可接受的范围。我们推测阿帕替尼纳入医保后将快
速实现以价换量，上半年收入将持续高速增长。在其带动下，预计肿瘤线 17年整
体增速在 20%左右。ii）麻醉板块：七氟烷、右美等新上市品种临床需求稳定，预
计 17 年板块整体增速将超过 20%。其中右美托咪定纳入 2017 版医保目录，将进
一步提升其在手术麻醉中的应用量。公司右美市占率超过九成，将跟随市场体量扩
张继续提升销售额。iii）造影剂板块：旗下罂粟乙碘油、钆特酸葡胺等新上市品种
销售增速较快，预计 17 年板块增长速度可能超过 30%。iv）制剂出口：环磷酰胺
销售稳步增长，彭博数据显示 17 年上半年环磷酰胺海外销售同比增速 6%（图表
1）；七氟烷于 15年年底获批美国上市，目前海外的销售收入正逐渐体现；此外，
新品种苯磺顺阿曲库铵注射液、注射用醋酸卡泊芬净等产品获批欧洲上市，即将贡
献收入（图表 2）。 

 在研品种蓄势待发，支撑业绩长期增长。报告期内公司研发费用增长 60%（图表 3），
深度聚焦创新药研发。上半年公司共获得临床批件 17 个，生产批件 2 个，提交
国内外专利申请超过 90 件。公司目前多个重磅产品处于上市申报阶段，其中白蛋
白紫杉醇、硫培非格司亭（19K）等肿瘤用药产品适应症广泛，一旦获批上市，将
依托目前肿瘤药的销售渠道迅速放量。PD-1 目前已作为晚期非小细胞肺癌一线用
药展开 III 期临床，吡咯替尼是公司在新政下首个以 II 期临床结果申报上市的创新
药，适应症包括乳腺癌、食管癌以及肝癌等多个癌种，预计市场空间超过百亿。此
外，公司磺达肝癸钠等 8 个上市申报品种纳入 CFDA 优先审评名单（图表 4），SHR-
1316 注射液等多个品种获准在海外开展临床。我们认为公司研发策略一向聚焦自
身优势领域以及临床大品种，在临床需求升级以及公司产品和渠道协同下，研发管
线的丰富储备可作为公司长期业绩支撑。 

 看好公司创新药前景，上调目标价至 63.55元。我们认为，公司现有抗肿瘤、麻醉、
造影等领域主流品种临床价值高，终端黏性大，加之公司对医疗机构终端覆盖
能力强，因此新品种销售放量速度快，市场占有率稳定，对公司收入增长提供
稳定动力。此外，国内新药审批提速，我们认为公司在研品种上市有望明显加
快，支撑公司长期业绩增长。我们预计公司在 2017/2018 年的净利润增速分别
为 20.9%/21.4%，每股盈利 1.11/1.35 元。我们上调公司目标价至 63.55 元，对
应 2017/2018 年市盈率分别为 57.2 倍/47.1 倍，维持“买入”评级。
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 恒瑞医药上半年收入利润快速增
长，二季度业绩环比提升，符合
我们预期。 

 公司核心品种以创新药为主，收
入保持快速增长；海外获批上市
品种增加，制剂出口形成梯队。 

 我们看好公司创新药前景，上调
公司目标价至 63.55元人民币， 
维持“买入”评级。 

 

股份资料 

52 周高位 (人民币) 55.65  

52 周低位 (人民币) 35.42   

市值 (百万人民币) 152,309.23   

发行股数 (百万) 2816.89   

日成交量 (百万) 6.42   

1 个月内变化 (%) 6.25   

年初至今变化 (%) 42.60   

50 天平均价 (人民币) 51.26   

200 天平均价 (人民币) 44.87   

14 天强弱指数 59.38   

资料来源﹕公司、Bloomberg 
 
个股 1年走势图 

 
资料来源﹕公司、Bloomberg 
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图表 1: 公司环磷酰胺海外销售额（Sandoz代理） 

（百万美元） 

 图表 2: 公司报告期内海外上市品种列表 

 

 获批时间 品种 治疗领域 上市国家 

17 年 8 月 多西他赛注射液 抗肿瘤 美国 

17 年 7 月 吸入用地氟烷 麻醉 英国，德国，荷兰 

17 年 3 月 注射用醋酸卡泊芬净 抗感染 英国，德国 

17 年 2 月 苯磺顺阿曲库铵注射液 麻醉 美国 
 

资料来源：Bloomberg，交银国际  资料来源：公司公告，交银国际 

 
图表 3: 公司研发投入占收入比重 

 
资料来源：公司公告，交银国际 

 
图表 4: 公司申报品种纳入优先审评情况 

申请类型 受理号 药品名称 注册申请人 承办日期 

申报生产 

CYHS1790004 注射用紫杉醇（白蛋白结合型） 江苏恒瑞医药股份有限公司 2017/2/20 

CYHS1401639 吸入用地氟烷 上海恒瑞医药有限公司 2015/3/7 

CYHS1400315 苯磺顺阿曲库铵注射液 江苏恒瑞医药股份有限公司 2014/6/16 

CYHS1301372 帕立骨化醇注射液 江苏恒瑞医药股份有限公司 2013/11/7 

CYHS1300223 磺达肝癸钠注射液 江苏恒瑞医药股份有限公司 2013/5/6 

CYHS1201509 注射用醋酸卡泊芬净 江苏恒瑞医药股份有限公司 2013/1/7 

CYHS1200814 钆布醇注射液 江苏恒瑞医药股份有限公司 2012/11/8 

CXHS1200312 醋酸卡泊芬净 江苏盛迪医药有限公司;江苏恒瑞医药股份有限公司 2012/12/26 

申报临床 
CXHL1502031 盐酸右美托咪定鼻喷剂 江苏恒瑞医药股份有限公司;上海恒瑞医药有限公司 2015/12/1 

CXHL1401444 地氟烷 江苏恒瑞医药股份有限公司 2014/11/27 

资料来源：CDE，交银国际 
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公司背景 

恒瑞医药（600276.SH）为国内综合实力较为突出的大型药企，其在研发、生产、销售等领域具备非常突出的优势。公司收

入主要来源于抗肿瘤药、手术麻醉类用药、造影剂、心血管用药等板块。公司以环磷酰胺为代表的海外品种也逐渐增多，

成为公司收入的重要增长动力。 

 

恒瑞医药 (600276.SH): 财务报表 

损益表 (百万人民币) 
年结 12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

收入 9,316.0  11,093.7  13,535.0  16,731.4  20,998.2  

营业成本 (1,371.7) (1,434.6) (1,867.8) (2,308.9) (2,939.7) 

毛利 7,944.3  9,659.1  11,667.2  14,422.5  18,058.4  

营业税金及附加 (155.6) (202.7) (230.1) (284.4) (357.0) 

销售费用 (3,525.0) (4,351.6) (4,967.4) (6,148.8) (7,874.3) 

管理费用 (1,843.4) (2,266.4) (2,977.7) (3,764.6) (4,703.6) 

财务费用 148.3  165.9  224.5  285.7  373.5  

资产减值损失 (7.2) 5.2  (9.9) (11.6) (13.5) 

投资收益 (2.5) 14.7  15.5  17.0  17.9  

营业利润 2,558.9  3,024.3  3,722.2  4,515.8  5,501.4  

营业外收入 27.8  31.7  32.7  35.9  39.5  

营业外支出 (24.7) (42.9) (47.2) (49.0) (53.9) 

税前利润 2,562.0  3,013.2  3,707.7  4,502.7  5,487.0  

所得税 (338.0) (379.0) (482.0) (585.4) (713.3) 

净利润 2,224.0  2,634.2  3,225.7  3,917.3  4,773.7  

 - 归母净利润 2,171.6  2,589.0  3,128.9  3,799.8  4,630.5  

 

资产负债简表 (百万人民币) 
截至 12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 5,133.1  4,912.2  8,663.2  11,255.4  14,512.0  

应收票据 1,184.5  1,122.7  1,291.1  1,484.8  1,707.5  

应收账款 2,092.3  2,324.6  2,684.9  3,101.1  3,581.7  

预付款项 250.6  455.2  523.5  602.1  692.4  

其他应收 87.2  186.3  156.5  131.5  110.4  

存货 523.0  636.6  732.1  841.9  968.2  

应收利息 107.6  161.6  185.9  213.7  245.8  

流动资产合计 9,378.4  11,393.2  14,237.2  17,630.4  21,818.0  

      

固定资产 1,424.0  1,676.9  1,967.2  2,298.8  2,683.6  

在建工程 346.2  797.1  996.3  1,215.5  1,458.6  

无形资产 195.8  284.7  187.8  183.8  179.8  

递延税所得资产 73.4  92.5  111.0  133.2  159.9  

可供出售的金融资产及持有

到期投资 

78.9  81.0  85.9  91.1  96.5  

长期股权投资 0.0  4.6  5.1  5.6  6.2  

固定资产合计 2,118.3  2,936.8  3,353.4  3,928.0  4,584.6  

      

应付票据 14.1  0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 491.9  755.0  943.8  1,179.7  1,474.7  

预收账款 113.4  151.9  189.8  237.3  296.6  

应付薪酬 0.0  0.1  0.1  0.1  0.1  

应交税费 223.1  306.5  383.2  479.0  598.7  

其他应付款 200.6  151.3  166.5  183.1  201.4  

其他流动负债 10.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

流动负债合计 1,053.2  1,364.9  1,683.4  2,079.2  2,571.5  

      

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

递延收益 85.8  90.8  104.4  120.1  138.1  

非流动负债合计 85.8  90.8  104.4  120.1  138.1  

           

权益 10,357.8  12,874.4  15,802.8  19,359.2  23,693.0  

      

净资产 10,357.8  12,874.4  15,802.8  19,359.2  23,693.0  
 

  

现金流量表 (百万人民币) 
年结 12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售商品、提供劳务收到的现金 10,448.6  13,122.3  13,548.6  16,747.0  21,016.2  
收到其他与经营活动有关的现金 153.7  138.4  389.1  493.7  636.4  
经营活动现金流入小计 10,602.3  13,260.8  13,937.7  17,240.8  21,652.6  
购买商品、接受劳务支付的现金 (1,194.4) (1,518.9) (1,936.1) (2,387.5) (3,030.1) 
支付给职工以及为职工支付的现 (1,086.0) (1,404.1) (1,200.0) (1,200.0) (1,200.0) 
支付的各项税费 (1,739.0) (2,062.7) (2,602.0) (5,509.5) (8,355.1) 
支付其他与经营活动有关的现金 (4,305.6) (5,682.4) (3,744.3) (4,630.5) (4,731.0) 

经营活动现金流出小计 (8,325.0) (10,668.1) (9,482.4) (13,727.5) (17,316.2) 
经营活动产生的现金流量净额 2,277.3  2,592.6  4,455.3  3,513.3  4,336.4  
            
投资活动现金流入小计 151.5  4.3  42.8  47.3  51.4  
投资活动现金流出小计 (621.7) (2,653.9) (449.8) (607.4) (691.3) 
投资活动产生的现金流量净额 (470.2) (2,649.6) (407.0) (560.1) (639.9) 
            
筹资活动现金流入小计 18.5  14.2  0.0  0.0  0.0  
筹资活动现金流出小计 (150.8) (209.1) (297.2) (361.0) (439.9) 
筹资活动产生的现金流量净额 (132.2) (194.9) (297.2) (361.0) (439.9) 
            
年内现金及其等价物增加净额 1,684.1  (251.9) 3,751.1  2,592.2  3,256.6  
年初现金及现金等价物 3,449.0  5,133.1  4,912.2  8,663.2  11,255.4  
汇率变动 9.2  30.9  0.0  0.0  0.0  
年终现金及现金等价物 5,142.4  4,912.2  8,663.2  11,255.4  14,512.0  

 

财务比率 
年结 12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

增长率      

收入（%） 25.0 19.1 22.0 23.6 25.5 

毛利（%） 29.4 21.6 20.8 23.6 25.2 

股东纯利（%） 43.3 19.2 20.9 21.4 21.9 

       

       

毛利率（%） 85.3 87.1 86.2 86.2 86.0 

净利率（%） 23.3 23.3 23.1 22.7 22.1 

      

      

流动比率（%） 890.5 834.7 845.8 847.9 848.4 

资产回报率（%） 18.9 18.1 17.8 17.6 17.5 

权益回报率（%） 21.0 20.1 19.8 19.6 19.5 

      

      

每股账面值（人民币元） 3.6  4.5  4.6  5.7  7.0  

每股股息（人民币元） 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

 

 

 

资料来源：公司、交银国际预测   
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交银国际 

上环皇后大道中 181号新纪元广场低座 17楼 1701室 

总机: +852 2297 9888 传真: +852 2766 3183 www.bocomgroup.com   

 
评级定义 

公司评级 行业评级 
买入: 预期股价于 12个月内上升超过 20% 领先: 预期行业指数于 12个月内超过大市涨幅 10%以上 

长线买入: 预期股价于 12个月以上时间上升超过 20% 同步: 预期行业指数与大市涨幅的差幅在±10％之间 

中性: 预期股价波幅在±20％之间 落后: 预期行业指数于 12个月内落后大市涨幅 10%以上 

沽出: 预期股价于 12个月内下跌超过 20%    
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