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2018 年 04 月 18 日 公司研究●证券研究报告 

恒瑞医药（600276.SH） 动态分析 

业绩符合预期，国内外双线布局将助力公司进一

步成长 

投资要点 

 

 深耕抗肿瘤、麻醉、造影三大板块，业绩稳健增长：公司发布 2017 年年报，全年

实现营业收入 86.63 亿元，同比增长 24.72%；归母净利润 32.2 亿元，同比增长

24.25%。抗肿瘤药物、手术麻醉药物、造影剂合计贡献了 80%以上的收入，是公

司目前主要的收入来源。其中，阿帕替尼、右美托咪定、碘克沙醇分别是 2017 年

抗肿瘤药物、麻醉药物和造影剂增长的重要因素。在费用端，近几年销售费用率相

对稳定，持续增长的研发投入导致管理费用率不断增长，但同时也是公司在研产品

陆续上市的重要保障。 

 重点品种市场格局稳定向好：（1）抗肿瘤药物：阿帕替尼是公司自主研发的 VEGFR

小分子靶向创新药，上市时间还不长，增长潜力很大；伊立替康的市场份额稳步增

长，多西他赛、来曲唑、替吉奥的市场份额相对稳定，奥沙利铂和环磷酰胺受原研

厂家的竞争市场份额有所下滑，但已基本止住继续下滑的趋势。在抗肿瘤药物板块，

公司成熟的品种大多市场份额稳定，新晋品种增长较快，将持续享受抗肿瘤药物市

场需求增长带来的红利。（2）手术麻醉药品：随着恩华药业等竞争对手陆续进入

市场，公司右美托咪定的市场份额遭到部分蚕食，但从体量上来看，公司仍是市场

上绝对的龙头，市场地位难以撼动。阿曲库铵的市场份额相对稳定，而七氟烷的市

场份额则呈现快速增长的趋势。在麻醉镇静领域，公司始终稳坐市场的头把交椅，

地位稳固。（3）造影剂：公司碘佛醇的市场份额已经很高， 2017 年达到 90%；

碘克沙醇市场份额快速增长，目前也已超过 50%。造影剂业务未来有望持续保持较

高的增长水平。 

 国内外布局稳步推进，变革浪潮中将享受政策红利：公司拥有丰富的在研产品储备，

我们预计吡咯替尼、紫杉醇（白蛋白结合型）、聚乙二醇重组人粒细胞刺激因子

（HHPG-19K）等重磅品种有望今年获批上市，同时 PD-1 单抗不出意外的话也将

于年内申报生产。同时公司也通过海外授权和产品海外申报上市的方式积极开拓海

外市场，坚持走国际化的发展路线。此外，在医保控费、鼓励创新和高端仿制的医

改大背景下，公司受到的负面影响非常有限，反而会在国内医药环境的变革浪潮中

进一步成长，未来几个重点布局的药物板块也有望继续维持健康的增长。 

 投资建议：我们预测公司 2018 年至 2020 年每股收益分别为 1.35、1.69 和 2.24

元。基于（1）已上市重点产品销售的稳健增长（2）公司丰富的在研产品管线和国

内创新药龙头的估值溢价（3）在医改的变革中公司有望享受政策红利，我们维持

公司买入-A 评级。 

 风险提示：研发风险，政策风险，市场竞争加剧。 
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财务数据与估值 

  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 11,093.7 13,835.6 16,896.1 21,153.9 27,923.1 

同比增长(%) 19.1% 24.7% 22.1% 25.2% 32.0% 

营业利润(百万元) 3,024.3 3,807.8 4,475.8 5,636.7 7,460.2 

同比增长(%) 18.2% 25.9% 17.5% 25.9% 32.4% 

净利润(百万元) 2,589.0 3,216.6 3,813.7 4,800.7 6,356.8 

同比增长(%) 19.2% 24.2% 18.6% 25.9% 32.4% 

每股收益(元) 0.91 1.14 1.35 1.69 2.24 

PE 88.5 71.2 60.1 47.7 36.0 

PB 18.5 14.9 11.9 9.7 7.9 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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一、深耕抗肿瘤、麻醉、造影三大板块，业绩稳健增长 

公司发布 2017 年年报，全年实现营业收入 86.63 亿元，同比增长 24.72%；归母净利润 32.2

亿元，同比增长 24.25%。近五年来，公司的营业收入一直维持在 20%左右的稳定增长，毛利率

水平在前期的上涨后逐渐趋于稳定，保持在 86%附近；归母净利润也持续增长。然而，2017 年

非经常性损益高达1.15亿，远高于前几年的水平，主要由于政府补助计入当期损益数额较大（1.55

亿）所致。因此，2017 年扣非净利润增速为 19.76%，低于归母净利润的增长，但也保持相对稳

定。 

图 1：2013-2017 年公司营业收入和毛利率  图 2：2013-2017 年公司（扣非）归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司年报，华金证券研究所  资料来源：公司年报，华金证券研究所 

把收入进行拆分，抗肿瘤药物、手术麻醉药物、造影剂合计贡献了 80%以上的收入，是公

司目前主要的收入来源。2017 年，抗肿瘤药物销售额增长 18.47%，其中阿帕替尼销量增长

73.55%，是该类药物增长的重要助力，也是该业务板块未来一个较大的增长点；手术麻醉药物

销售额增长 19.71%，其中右美托咪定的销量增速为 30.66%，是该类药物增长的关键因素；造

影剂销售额增长 44.85%，碘克沙醇 66.40%的销量增长是一个重要原因。横向比较各业务板块，

抗肿瘤药物和手术麻醉药物的毛利率较高，均在 90%左右，领先其他几类药品。 

图 3：2017 年公司各业务收入占比  图 4：2017 年公司各业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司年报，华金证券研究所  资料来源：公司年报，华金证券研究所 
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在费用端，近几年销售费用率相对稳定；管理费用率有所增长，研发费用增长较快是重要因

素。2017 年研发费用高达 17.6 亿，同比增长 48.53%。较高的研发投入也是公司多年来持续不

断地有新产品面世的重要保障。随着未来在研产品的陆续上市，前期高投入的研发费用将逐渐得

到回报，形成良性循环。 

图 5：2013-2017 年公司“三费”情况  图 6：2013-2017 年公司研发费用 

 

 

 

资料来源：公司年报，华金证券研究所  资料来源：公司年报，华金证券研究所 

二、重点品种市场格局稳定向好 

公司的抗肿瘤药物主要包括阿帕替尼、伊立替康、多西他赛、来曲唑、奥沙利铂、环磷酰胺、

替吉奥等，产品线丰富。阿帕替尼是公司自主研发的 VEGFR 小分子靶向创新药，上市时间还不

长，增长潜力很大；除此之外，根据 2013-2017 年国内样本医院的数据，其他几个更加成熟的

抗肿瘤药物中，伊立替康的市场份额稳步增长，2017 年已达到 62.7%；多西他赛、来曲唑、替

吉奥的市场份额相对稳定；奥沙利铂和环磷酰胺的市场份额有所下滑，均是由于原研厂家市场份

额增长所致。根据近两年的市场数据，公司奥沙利铂和环磷酰胺市场份额下滑的趋势已经基本止

住。综合来看，在抗肿瘤药物板块，公司成熟的品种大多市场份额稳定，新晋品种增长较快，将

持续享受抗肿瘤药物市场需求增长带来的红利。 
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图 7：2013-2017 年公司部分抗肿瘤药物市场份额 

 

资料来源：PDB，华金证券研究所 

公司深耕手术麻醉药品领域多年，主要产品包括右美托咪定、阿曲库铵、七氟烷等。右美托

咪定一直以来都是公司麻醉药物板块最重要的产品，市场份额更是长年保持在 85%以上。随着

恩华药业等竞争对手陆续进入市场，公司右美托咪定的市场份额遭到部分蚕食，但从体量上来看，

公司仍是市场上绝对的龙头，市场地位难以撼动。阿曲库铵的市场份额相对稳定，而七氟烷的市

场份额则呈现快速增长的趋势。在麻醉镇静领域，公司始终稳坐市场的头把交椅，地位稳固。 

图 8：2013-2017 年公司部分手术麻醉药物市场份额 

 

资料来源：PDB，华金证券研究所 

造影剂同样也是公司早年就开始大力发展的业务板块，主要以碘佛醇和碘克沙醇为代表。公

司碘佛醇的市场份额已经很高，随着近年的持续增长，2017 年达到 90%；碘克沙醇市场份额快

速增长，目前也已超过 50%。造影剂业务未来有望持续保持较高的增长水平。 
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图 9：2013-2017 年公司部分造影药物市场份额 

 

资料来源：PDB，华金证券研究所 

三、国内外布局稳步推进，变革浪潮中将享受政策红利 

除了已经上市的几大类产品，公司还有丰富的在研产品储备。我们预计吡咯替尼、紫杉醇（白

蛋白结合型）、聚乙二醇重组人粒细胞刺激因子（HHPG-19K）等重磅品种有望今年获批上市，

同时 PD-1 单抗不出意外的话也将于年内申报生产。公司目前已经基本形成了“高端仿制+创新

药”的产品线布局，根据产品的研发进度，未来几年将持续有新产品上市。 

在布局国内市场的同时，公司近年来也大力开拓海外市场，坚持走国际化的发展路线。（1）

积极推进海外授权，包括 PD1 单抗授权给 Incyte 公司（由于 Incyte 之后收购了另一个 PD1 单

抗产品，该项目现已终止）、JAK1 抑制剂药物授权给美国 Arcutis 公司、BTK 抑制剂药物授权给

TG 公司等；（2）产品海外申报上市，目前共有 10 个品种获得 FDA 批准，未来还有卡泊芬净、

卡培他滨、磺达肝葵钠等品种有望陆续获得 FDA 批准上市，从而逐步实现公司与国际的接轨。 

表 1：恒瑞医药获 FDA 批准上市产品 

药品 剂型 批准日期 适应症 

伊立替康 注射剂 2011.12.16 大肠癌 

来曲唑 片剂 2013.5.16 乳腺癌 

奥沙利铂 注射剂 2014.6.18 结直肠癌 

环磷酰胺 注射剂 2014.10.31 肿瘤 

七氟烷 吸入制剂 2015.11.3 麻醉 

顺苯磺酸阿曲库铵 注射剂 2017.1.27 肌肉松弛 

多西他赛 注射剂 2017.2.15 乳腺癌 

右美托咪定 注射剂 2017.9.19 麻醉 

加巴喷丁 胶囊剂 2017.10.26 癫痫 

地氟烷 吸入制剂 2018.2.26 麻醉 

资料来源：医药魔方，华金证券研究所 
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另一方面，国内日益老龄化的人口结构决定了未来几十年里医保收入难以维持稳定增长，要

防止医保资金出现缺口，只能减少医保支出。而老年人口的数量是持续增长的，在保证刚性支

出的前提下，调整医保费用结构、减少疗效不明确的药物和辅助用药的使用几乎成了唯一的调

控手段。相应地，这两年来监管部门陆续出台了多项鼓励创新和推动高端仿制的医药政策，引导

行业良性发展。公司的药物产品线基本由临床疗效明确的治疗性药物组成，符合医改的方向，因

此在医保控费的大环境下，公司受到的负面影响非常有限，反而会在国内医药环境的变革浪潮中

进一步成长，未来几个重点布局的药物板块也有望继续维持健康的增长。 

四、盈利预测 

我们预测公司 2018 年至 2020 年每股收益分别为 1.35、1.69 和 2.24 元。基于（1）已上市

重点产品销售的稳健增长（2）公司丰富的在研产品管线和国内创新药龙头的估值溢价（3）在医

改的变革中公司有望享受政策红利，我们维持公司买入-A 评级。 

五、风险提示 

研发风险，政策风险，市场竞争加剧。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E  （百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 11,093.7 13,835.6 16,896.1 21,153.9 27,923.1  年增长率      

减:营业成本 1,434.6 1,849.9 2,310.6 2,818.9 3,757.7  营业收入增长率 19.1% 24.7% 22.1% 25.2% 32.0% 

营业税费 202.7 253.6 309.7 387.3 511.7  营业利润增长率 18.2% 25.9% 17.5% 25.9% 32.4% 

销售费用 4,351.6 5,188.9 6,452.5 8,103.3 10,610.8  净利润增长率 19.2% 24.2% 18.6% 25.9% 32.4% 

管理费用 2,266.4 2,952.7 3,467.0 4,392.2 5,828.9  EBITDA 增长率 18.2% 26.3% 19.4% 24.5% 30.9% 

财务费用 -165.9 -36.6 -108.3 -166.4 -228.3  EBIT 增长率 18.6% 26.4% 20.8% 25.2% 32.2% 

资产减值损失 -5.2 15.1 5.7 5.2 8.7  NOPLAT 增长率 19.4% 32.2% 15.8% 25.2% 32.2% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 53.2% 47.3% 10.4% 8.6% 18.5% 

投资和汇兑收益 14.7 38.7 17.0 23.5 26.4  净资产增长率 24.3% 23.8% 25.0% 21.9% 23.8% 

营业利润 3,024.3 3,807.8 4,475.8 5,636.7 7,460.2        

加:营业外净收支 -11.1 -48.6 -18.9 -26.2 -31.3  盈利能力      

利润总额 3,013.2 3,759.2 4,456.9 5,610.5 7,428.9  毛利率 87.1% 86.6% 86.3% 86.7% 86.5% 

减:所得税 379.0 466.2 552.8 695.8 921.4  营业利润率 27.3% 27.5% 26.5% 26.6% 26.7% 

净利润 2,589.0 3,216.6 3,813.7 4,800.7 6,356.8  净利润率 23.3% 23.2% 22.6% 22.7% 22.8% 

       EBITDA/营业收入 28.1% 28.4% 27.8% 27.6% 27.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 25.8% 26.1% 25.8% 25.9% 25.9% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

货币资金 4,912.2 4,267.1 7,102.3 10,365.4 13,608.2  资产负债率 10.2% 11.6% 11.7% 12.5% 12.6% 

交易性金融资产 - - - - -  负债权益比 11.3% 13.1% 13.3% 14.3% 14.4% 

应收帐款 2,510.9 3,421.4 3,841.1 5,194.4 6,772.8  流动比率 8.35 7.06 7.33 6.99 7.10 

应收票据 1,122.7 988.8 1,427.3 1,193.4 2,234.9  速动比率 7.88 6.67 6.93 6.64 6.69 

预付帐款 455.2 330.1 636.0 618.1 994.6  利息保障倍数 -17.23 -98.66 -40.34 -32.88 -31.68 

存货 636.6 789.7 1,029.6 1,194.2 1,745.9  营运能力      

其他流动资产 1,755.6 4,671.5 4,821.3 5,214.8 4,902.5  固定资产周转天数 50 48 41 31 22 

可供出售金融资产 81.0 117.5 90.3 96.3 101.4  流动营业资本周转天数 135 173 185 163 144 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 337 336 355 363 348 

长期股权投资 - - - - -  应收帐款周转天数 76 77 77 77 77 

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数 19 19 19 19 19 

固定资产 1,676.9 1,997.9 1,889.5 1,787.7 1,644.1  总资产周转天数 419 421 433 428 401 

在建工程 797.1 1,080.8 1,355.0 1,691.2 1,989.3  投资资本周转天数 209 250 257 225 194 

无形资产 284.7 279.3 298.6 327.3 338.1        

其他非流动资产 97.1 95.3 88.5 90.2 88.7  费用率      

资产总额 14,330.1 18,039.4 22,579.6 27,773.0 34,420.6  销售费用率 39.2% 37.5% 38.2% 38.3% 38.0% 

短期债务 - - - - -  管理费用率 20.4% 21.3% 20.5% 20.8% 20.9% 

应付帐款 906.4 1,331.5 1,484.8 2,121.8 2,656.7  财务费用率 -1.5% -0.3% -0.6% -0.8% -0.8% 

应付票据 - - 28.3 10.4 14.2  三费/营业收入 58.2% 58.6% 58.1% 58.3% 58.1% 

其他流动负债 458.5 718.9 1,059.7 1,270.8 1,591.7  投资回报率      

长期借款 - - - - -  ROE 20.9% 20.9% 19.8% 20.4% 21.8% 

其他非流动负债 90.8 45.8 74.1 70.2 63.4  ROA 18.4% 18.3% 17.3% 17.7% 18.9% 

负债总额 1,455.7 2,096.2 2,647.0 3,473.3 4,326.0  ROIC 49.2% 42.4% 33.4% 37.9% 46.1% 

少数股东权益 486.4 575.4 665.9 779.7 930.5  分红指标      

股本 2,347.5 2,832.6 2,832.6 2,832.6 2,832.6  DPS(元) 0.11 0.13 0.15 0.20 0.25 

留存收益 10,084.3 13,063.3 16,434.1 20,687.3 26,331.3  分红比率 12.2% 11.4% 10.9% 11.5% 11.3% 

股东权益 12,874.4 15,943.2 19,932.6 24,299.7 30,094.5  股息收益率 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 2,634.2 3,293.0 3,813.7 4,800.7 6,356.8  EPS(元) 0.91 1.14 1.35 1.69 2.24 

加:折旧和摊销 255.4 320.1 326.2 371.3 416.4  BVPS(元) 4.37 5.43 6.80 8.30 10.30 

资产减值准备 -5.2 15.1 - - -  PE(X) 88.5 71.2 60.1 47.7 36.0 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 18.5 14.9 11.9 9.7 7.9 

财务费用 - - -108.3 -166.4 -228.3  P/FCF -1,866.

1 

-495.2 87.3 61.8 60.2 

投资损失 -14.7 -38.7 -17.0 -23.5 -26.4  P/S 20.6 16.6 13.6 10.8 8.2 

少数股东损益 45.2 76.3 90.5 113.9 150.8  EV/EBITDA 59.5 57.3 47.4 37.5 28.3 

营运资金的变动 -1,859.0 -3,838.0 -999.6 -832.7 -2,382.1  CAGR(%) 23.1% 25.5% 20.6% 23.1% 25.5% 

经营活动产生现金流量 2,592.6 2,547.4 3,105.5 4,263.4 4,287.2  PEG 3.8 2.8 2.9 2.1 1.4 

投资活动产生现金流量 -2,649.6 -3,375.6 -467.1 -616.9 -560.4  ROIC/WACC 4.7 4.0 3.2 3.6 4.4 

融资活动产生现金流量 -194.9 219.5 196.9 -383.4 -484.1         

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    王冯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

 

华金证券股份有限公司 

地址：上海市浦东新区锦康路 258 号（陆家嘴世纪金融广场）13 层 

电话：021-20655588  

网址： www.huajinsc.cn 

 

 

 

 


