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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  13,587.1  16,752.8  20,875.8  

同比增长(%) 25.0 19.1 22.5 23.3 24.6 

归属股东纯利 (百万人民币) 2,171.6  2,589.0  3,142.7  3,826.4  4,679.5  

每股盈利 (人民币) 0.77 0.92 1.12 1.36 1.66 

每股盈利增长 (%) 43.3 19.2 21.4 21.8 22.3 

市盈率 (x) 70.1  58.8  57.0  46.8  38.3  

市账率 (x) 15.0  12.1  11.5  9.3  7.6  

股息率 (%) 0.18 0.25 0.17 0.20 0.25 

资料来源：公司数据、交银国际预测 

 前三季度收入超百亿，业绩超出我们预期。恒瑞医药公布 2017 年 3 季度业绩。2017
年 1-3 季度营业收入 100.7 亿元（人民币，下同），同比上升 21.8%，归属股东
净利润 23.3 亿元，同比上升 20.7%，扣除非经常性损益后，公司净利润 23.26 亿
元，同比上升 20.11%。公司 3 季度实现营业收入 37.2 亿元，归属母公司净利润
7.5 亿元，同比增速分别为 24.7%和 22.8%，业绩超出我们预期。 

 优质品种放量，收入利润增长持续加速。我们认为，公司收入和利润增速加快主
要由于：1）阿帕替尼销售继续高增长。阿帕替尼于 7 月经医保谈判纳入国家医
保目录，如我们此前分析，医保支付价格下降 35.8%，我们认为 17 年下半年开
始阿帕替尼将实现以价换量带来的销售额快速提升，预计全年销售收入同比可能
实现翻倍增长。2）麻醉药板块右美纳入医保范围，临床优质品种开始放量。3）
造影剂领域碘克沙醇等新品种前三季度增速保持在 30%以上。4）海外环磷酰胺
销售保持稳定增长，七氟烷等新获批品种开始贡献收入。公司自 16 年 4 季度以
来，收入和净利润增速持续加快（图表 1 和 2），我们认为这显示出公司创新药
无论销量和销售结构均比去年同期呈现更加优异表现。 

 吡咯替尼获优先审评，研发回报渐行渐近。报告期内公司重磅品种吡咯替尼上市
申请获得国家药监总局（CFDA）优先审评。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，临床适应症包括 Her-2 阳性及转移性乳腺癌，针对
晚期胃癌的临床试验处于早期阶段。公开数据显示，吡咯替尼在与拉帕替尼头对
头对比的 II 期临床试验中显示出明显优越性。我们预计其适应症范围有望进一
步扩大，市场空间超过百亿。在目前 CFDA 支持创新药的环境下，我们认为该品
种有望于 18 年上半年获批，成为接棒阿帕替尼的又一重磅品种。此外，公司报
告期内还公告了贝伐珠单抗、盐酸伊立替康脂质体、甲苯磺酸瑞马唑仑、海曲泊
帕等一系列抗肿瘤、麻醉、免疫等刚需领域原创新药的临床进展，我们预计在目
前鼓励创新的环境下，公司高品质的研发实力即将收获高回报。 

 海外捷报频传，制剂出口已成梯队。报告期内公司多西他赛注射液新增三种规格
的新药简略申请（ANDA）获美国 FDA 批准，吸入用地氟烷获得英国、德国以及
荷兰的上市许可。彭博数据显示，环磷酰胺 8 月海外收入环比增长 15.2%。我们
预计 14 年获批上市的七氟烷也逐渐在欧洲实现收入贡献，公司在肿瘤、麻醉领
域的制剂出口已形成产品线梯队。 

 研发价值不断兑现，上调目标价至 71.67 元。我们认为，公司现有品种在所处领
域竞争能力强，具有阿帕替尼、右美等多个现金牛品种；吡咯替尼等在研品种针
对临床刚性需求，市场空间大且上市后与现有管线协同性强，具有快速变现能力。
此外，制剂出口获批品种不断增多，海外销售即将多点开花，成为公司未来业绩
重要的驱动力。我们认为公司拥有优秀的产品线布局和优质资产，理应享有一定
的市场溢价，预计公司 2017/18 年净利润增速分别为 21.4%/21.8%，上调每股盈
利至 1.12/1.36 元。我们上调公司 12 个月目标价 71.67 元，对应 2018/19 年市盈
率分别为 52.8 倍/43.1 倍，维持“买入”评级。 

收盘价：人民币 63.63 潜在上升空间：+12.6% 目标价：人民币 71.67  医药生物行业  
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 恒瑞医药前三季度收入超百亿，
业绩超出我们预期。旗下优质品
种放量，收入利润增长持续加

速。 

 公司重磅品种吡咯替尼获优先审
评，研发回报渐行渐近。报告期

内公司多个品种海外获批。 

 我们看好公司在研品种变现能
力，上调公司目标价至 71.67

元， 维持“买入”评级。 

 股份资料 

52 周高位 (元) 63.95  

52 周低位 (元) 37.25  

市值 (百万元) 179238.27  

发行股数 (百万) 2816.88  

日成交量 (百万) 6.99  

1 个月内变化 (%) 8.58  

年初至今变化 (%) 67.82  

50 天平均价 (元) 56.70  

200 天平均价 (元) 47.92  

14 天强弱指数 76.83  

资料来源﹕公司数据、彭博 
 
个股 1年走势图 

 
资料来源﹕公司数据、彭博 

 

赵心怡 
Grace.zhao@bocomgroup.com 

电话: (86) 21 6065 3611 
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图表 1 公司单季度收入及同比增速（百万人民币）  图表 2:公司单季度净利润及同比增速（百万人民币） 

 

 

 
资料来源：公司数据，交银国际  资料来源：公司数据，交银国际 

 
图表 3:公司吡咯替尼收入预测 

 
资料来源：交银国际预测 

 
图表 4:公司环磷酰胺海外销售情况 

 
资料来源：彭博，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) 
年结 12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 5,133.1  4,912.2  8,676.1  11,293.3  14,595.7  

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  14,250.1  17,668.3  21,901.7  

      

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  15,816.6  19,401.1  23,785.7  

      

净资产 10,357.8  12,874.4  15,816.6  19,401.1  23,785.7  
 

  

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  13,600.7  16,768.5  20,893.8  
收到其他与经营活动有关的现金 153.7  138.4  390.1  545.9  642.6  
经营活动现金流入小计 10,602.3  13,260.8  13,990.8  17,314.3  21,536.4  
购买商品、接受劳务支付的现金 (1,194.4) (1,518.9) (1,970.5) (2,474.2) (3,075.6) 
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) (2,608.5) (5,468.6) (8,142.0) 
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) (9,523.3) (13,773.3) (17,148.5) 
经营活动产生的现金流量净额 2,277.3  2,592.6  4,467.5  3,541.1  4,387.9  
            
投资活动现金流入小计 151.5  4.3  45.8  50.6  55.8  
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) (404.0) (556.8) (635.5) 
            
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) (298.6) (363.8) (445.1) 
筹资活动产生的现金流量净额 (132.2) (194.9) (298.6) (363.8) (445.1) 
            
年内现金及其等价物增加净额 1,684.1  (251.9) 3,764.8  2,620.4  3,307.4  
年初现金及现金等价物 3,449.0  5,133.1  4,912.2  8,677.0  11,297.4  
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  8,677.0  11,297.4  14,604.8  

 

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

增长率      

收入（%） 25.0  19.1  22.5  23.3  24.6  

毛利（%） 29.4  21.6  21.0  22.9  24.6  

股东纯利（%） 43.3  19.2  21.4  21.8  22.3  

       

       

毛利率（%） 85.3  87.1  86.0  85.7  85.7  

净利率（%） 23.3  23.3  23.1  22.9  22.4  

      

      

流动比率（%） 890.5  834.7  846.6  850.0  852.1  

资产回报率（%） 18.9  18.1  17.9  17.7  17.7  

权益回报率（%） 21.0  20.1  19.9  19.7  19.7  

      

      

每股账面值（人民币） 3.6  4.5  5.5  6.8  8.4  

每股股息（人民币） 0.1  0.1  0.1  0.1  0.2  

 

 

 

资料来源：公司、交银国际预测   
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交银国际 

香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼 

总机: +852 3766 1899 传真: +852 2107 4662 www.bocomgroup.com   

 
评级定义 

分析员个股评级定义： 分析员行业评级定义： 

买入：预期个股未来 12 个月的总回报高于相关行业。 

中性：预期个股未来 12 个月的总回报与相关行业一致。 

沽出：预期个股未来 12 个月的总回报低于相关行业。 

无评级：对于个股未来 12 个月的总回报与相关行业的比较，分析
员并无确信观点。 

交易性买入：预期个股短期内的绝对回报非常有吸引力。本评级
或与针对未来 12 个月的评级有所不同。 

交易性沽出：预期个股短期内的绝对回报非常不具吸引力。本评
级或与针对未来 12 个月的评级有所不同。 

领先：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现相对于大盘标
竿指数具吸引力。 

同步：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现与大盘标竿指
数一致。 

落后：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现相对于大盘标
竿指数不具吸引力。 

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A 股市场的标竿指数为
MSCI 中国 A 股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美国中
概股 50（美元）指数。 

 

研究团队  
      
研究部主管 @bocomgroup.com  研究部副主管  @bocomgroup.com 

洪灏 CFA (852) 3766 1802 hao.hong  郑碧海 CFA (852) 3766 1809 geoffrey.cheng 

       

宏观策略    互联网   

洪灏 CFA (852) 3766 1802 hao.hong  马原 PhD (86) 10 8800 9788 - 8039 yuan.ma 
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