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 [Table_Title] 恒瑞医药(600276) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 化学制剂 

 

 
 

4[Table_Main] 
收入增速符合预期，股权激励费用影响业绩，

优先审评有望加快 PD-1 单抗报产进度 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 13,835.6 17,225.4 21,559.3 27,253.1 

同比 24.7% 24.5% 25.2% 26.4% 

净利润（百万元） 3,216.6  4,005.0  4,989.6  6,259.4  

同比 24.2% 24.5% 24.6% 25.4% 

ROE 20.9% 21.0% 21.1% 21.3% 

每股收益（元） 1.14 1.41 1.76 2.21 

P/E 73.8 59.2 47.6 37.9 

P/B 15.4 12.5 10.0 8.1 
 

投资要点 

 
一、 事件： 

公司公布 2018 年一季报，公司 2018Q1 营收 38.57 亿元，同比增长

21.70%,，归属母公司股东净利润 9.49 亿元，同比增长 16.95%，扣非归属

母公司股东净利润 9.04 亿元，同比增长 12.28%，符合预期。 
 

二、我们的观点： 
1. 收入符合预期，2018Q1 收入符合预期，股权激励费用影响略微当期利
润 

公司公布 2018 年一季报，公司 2018Q1 营收 38.57 亿元，同比增长

21.70%,，归属母公司股东净利润 9.49 亿元，同比增长 16.95%，扣非归属

母公司股东净利润 9.04 亿元，同比增长 12.28%。 

公司收入端在麻醉线、肿瘤线以及造影剂等产品线高速增长驱动下实

现稳健增长。 

图表 1：公司营业收入及归母净利润（亿元） 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                83.77 

一年最低/最高价 43.94/89.23 

市净率（倍）                 14.47 

流通 A 股市值

（亿元） 

2360 

基础数据  

每股净资产（元）                5.79 

资产负债率（%）                10.09 

总股本（百万股）              2833 

流通 A 股（百万

股）            

2817 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 公司业绩符合预期，加大研

发力度提升公司产品线竞争

力 -20170830 

2． 恒瑞医药（600276）事件点

评：卡泊芬净获批在英国、

德国上市 -20170316 
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图表 2：公司毛利率&净利率  图表 3：公司销售费用及管理费用情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

公司 2018Q1 管理费用同比增长 27%，管理费用率为 20.58%，较 2017Q1 同比增长 0.87

个百分点，主要系公司最新股权激励费用导致。2017 年 11 月 23 日，公司以 33.22 元/股的价

格向 573 名激励对象首次授予 1,596.80 万股限制性股票，2018Q1 剔除股权激励费用影响，我

们预计公司 2018Q1 归母净利润同比增速超过 20%，符合预期。 

2.卡瑞利珠单抗、甲苯磺酸瑞马唑仑拟纳入优先审评目录，SHR3680 片顺利进入 III 期临

床 

公司 PD-1 单抗及甲苯磺酸瑞马唑仑申报生产，被纳入拟纳入优先审评程序药品注册申请

名单。注射用卡瑞利珠单抗是人源化抗 PD-1 单克隆抗体，可与人 PD-1 受体结合并阻断 PD-

1/PD-L1 通路，恢复机体的抗肿瘤免疫力，从而形成癌症免疫治疗基础。适用于既往接受过至

少二线系统性治疗（含自体造血干细胞移植）的复发/难治性经典型霍奇金淋巴瘤患者的治疗。

目前国内暂无同类产品获批上市，国外已上市的同类产品有默沙东公司的 Keytruda 和百时美

施贵宝公司的 Opdivo，IMS 数据显示，2017 年 Keytruda 和 Opdivo 的全球销售额分别为 35 亿

美元和 53 亿美元。本次优先审评有望加快公司 PD-1 单抗等重磅产品上市。 

SHR3680 片顺利进入 III 期临床。公司用于去势治疗失败或者采用传统的激素治疗方法

失败的前列腺癌的治疗的 SHR3680 于近期顺利进入 III 期临床，在中国仅有第一代 AR 拮抗剂

获批上市。IMS 数据显示，2017 年度该产品的同类药物全球销售额约为 32.77 亿美元，中国销

售额约为 1.09 亿美元。 

2018 年公司将陆续有重磅产品上市，除了上述的 PD-1 单抗以外，公司的白蛋白紫杉醇、

吡咯替尼等产品有望陆续获批生产上市，整个产品储备梯队持续为公司业绩提供发展动力。预

计今年整体业绩仍保持 20%以上增长。 

三、盈利预测与投资建议： 

我们预计 2018-2020 年公司销售收入为 172.25 亿元、215.59 亿元和 272.53 亿元，归属母

公司净利润为 40.05 亿元、49.90 亿元和 62.59 亿元，EPS 分别为 1.41 元、1.76 元、2.21 元，
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对应 PE 为 59.2X、47.6X、37.9 X。我们认为，公司创新药品逐渐发力，同时医保目录调整以

及药品招标将为公司药品带来放量，制剂出口业务稳定提升，丰富的品种储备以及大比例的研

发投入为公司持续发展提供源源不断的动力。因此，我们维持“买入”评级。 

四、风险提示： 

公司药品招标低于预期；药品审评审批进度低于预期；研发管线进度低于预期；制剂出口

低于预期。 
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恒瑞医药盈利预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 利润表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 14468.5  19101.3  24467.3  31432.0  营业收入 13835.6  17225.4  21559.3  27253.1  

现金 4267.1  7046.8  11048.0  15159.7  营业成本 1849.9  2273.3  2807.8  3501.9  

应收票据&账款 4177.4  5315.3  6565.7  8453.1  营业税金及附加 253.6  306.1  383.1  484.2  

其它应收款 260.0  496.9  450.4  747.1  营业费用 5188.9  6266.4  7921.5  10113.7  

预付账款 330.1  635.0  557.0  929.6  管理费用 2952.7  3565.8  4507.6  5755.1  

存货 789.7  963.0  1201.8  1498.2  财务费用 -36.6  -64.1  -124.4  -194.8  

其他 4644.3  4644.3  4644.3  4644.3  资产减值损失 15.1  5.7  5.7  5.7  

非流动资产 3570.9  3059.5  2548.2  2039.8  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 38.7  0.0  0.0  0.0  

固定资产 1997.9  2601.6  2124.5  1647.4  营业利润 3650.8  4872.2  6058.0  7587.3  

无形资产 279.3  248.0  216.7  185.4  营业外损益 (48.6) (48.6) (48.6) (48.6) 

其他 1293.7  209.9  207.1  207.1  利润总额 3602.1  4823.5  6009.4  7538.7  

资产总计 18039.4  22160.8  27015.6  33471.8  所得税 427.3  723.5  901.4  1130.8  

流动负债 2050.4  2442.6  2594.1  3150.3  净利润 3174.8  4100.0  5108.0  6407.9  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 76.3  95.0  118.4  148.5  

应付账款 733.7  1095.8  1163.9  1654.4  归属母公司净利润 3216.6  4005.0  4989.6  6259.4  

其他 1316.7  1346.8  1430.2  1496.0  EBITDA 3834.8  5201.8  6311.5  7746.5  

非流动负债 45.8  0.0  0.0  0.0  EPS（元） 1.14  1.41  1.76  2.21  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0            

其他 45.8  0.0  0.0  0.0  主要财务比率         

负债合计 2096.2  2442.6  2594.1  3150.3  营业收入增速 24.7% 24.5% 25.2% 26.4% 

发行在外股本 2832.6  2832.6  2832.6  2832.6  
归母公司净利润增

速 
24.2% 24.5% 24.6% 25.4% 

少数股东权益 575.4  670.4  788.8  937.2  毛利率 86.6% 86.8% 87.0% 87.2% 

归属母公司股东权益 15367.8  19047.9  23632.7  29384.2  净利率 23.8% 23.8% 23.7% 23.5% 

负债和股东权益 18039.4  22160.8  27015.6  33471.8  ROE 20.9% 21.0% 21.1% 21.3% 

现金流量表         ROIC 40.8% 34.5% 39.1% 46.0% 

经营活动现金流 2547.4  3064.5  4243.8  4366.0  资产负债率 11.6% 11.0% 9.6% 9.4% 

折旧摊销 320.1  505.6  505.6  502.7  总资产周转率 0.77  0.78  0.80  0.81  

营运资金变动 -660.5  4240.6  5214.5  6408.4  P/E 73.8  59.2  47.6  37.9  

投资活动现金流 -3375.6  -87.1  -41.3  -41.3  P/B 15.4  12.5  10.0  8.1  

筹资活动现金流 219.5  -197.7  -201.3  -213.0  EV/EBITDA 60.9  44.4  36.0  28.8  

现金净增加额 -645.1  2779.7  4001.2  4111.6  每股净资产(元） 5.43  6.72  8.34  10.37  

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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