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2019 年 02 月 16 日 公司研究●证券研究报告 

恒瑞医药（600276.SH） 公司快报 

年报业绩稳健，“创新+国际化”助力可持续发

展 

投资要点 

 

 事件：公司发布 2018 年年度报告，实现营业收入 174.18 亿元，同比增长 25.89%；

归母净利润 40.66 亿元，同比增长 26.39%。 

 三大板块持续发力，研发投入大幅增长：从收入端来看，公司抗肿瘤、麻醉、造影

剂三大业务板块继续发力，分别实现了 29.23%、29.25%和 22.67%的同比收入增

速，维持了公司业绩的稳健增长；从费用端来看，公司的期间费用率与去年相比基

本保持稳定，费用控制良好，同时继续加大研发投入，全年研发费用大幅增长

51.81%，达到 26.70 亿元，占营业收入的 15.33%，为公司项目研发和创新发展提

供保障。分季度来看，在环比统计口径上，公司 2018 年的营业收入和归母净利润

也一直保持增长，彰显了公司经营的稳定性。 

 产品线连贯，业绩增长可持续：在公司目前的收入构成中，仿制药仍占据了较大的

比重。随着一致性评价和带量采购政策的逐步落地，国内仿制药市场正发生着深刻

的变化，产品高毛利时代将一去不复返，仿制药最终也将回归普通制造业。然而，

带量采购的前提是药品通过一致性评价，目前通过一致性评价的品种还不多，因此

带量采购向更多品种推广会是一个相对漫长的过程，再加上公司是国内最早向新药

研发转型的一批企业，艾瑞昔布、阿帕替尼、19K、吡咯替尼的接连上市标志着公

司已基本实现转型，我们认为新药品种的上市能够帮助公司顺利渡过本轮行业变革

的阵痛期。此外，公司 2018 年有 56 个创新药处于临床开发阶段，在创新药开发

上已基本形成了每年都有创新药申请临床、每 2-3年有创新药上市的良性发展态势。

公司的瑞马唑仑、PD1 单抗、PDL1 单抗、SHR3680、恒格列净、海曲泊帕等多

个产品均已处于上市申请或临床 III 期阶段，有望于 2019-2020 年陆续上市，进一

步丰富产品线，加速产品结构的转型升级，确保公司业绩增长的可持续性。 

 国际化战略继续推进，有望实现跨越式发展：在研发新产品的同时，公司也继续加

大国际化战略的实施力度，通过产品授权和海外申报上市等方式积极拓展海外市

场，以期逐步与国际接轨。在仿制药方面，公司目前共有包括右美托咪定、地氟烷、

磺达肝癸钠等在内的 10 多个品种在美国获批上市，亦有部分产品成功进入欧洲、

日本等市场；同时，公司在澳大利亚、南非、中东等新兴市场也逐步加强产品注册

力度。在创新药方面，公司的 SHR0302 片、INS068 注射液、SHR0410 注射液等

产品也先后获准在海外开展临床试验。海外市场的不断开拓，一方面能为公司打开

新的市场，带来业绩增量空间，另一方面也进一步加强公司在国际市场上的影响力

和竞争力，真正实现“走出去”的目标，助力公司的发展再上一个台阶。 

 投资建议：我们预测公司 2019 年至 2021 年每股收益分别为 1.35、1.79 和 2.14

元。基于（1）近期上市的多款重磅新药陆续放量（2）在研产品上市的稳步推进（3）

公司在海外市场布局的逐步完善，我们维持公司买入-A 评级。 

医药 | 化学制剂 III 

投资评级 买入-A(维持) 
股价(2019-02-15) 64.29 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 236,964.07 

流通市值（百万元） 235,939.75 

总股本（百万股） 3,685.86 

流通股本（百万股） 3,669.93 

12 个月价格区间 49.78/102.87 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 7.51 -0.44 32.5 

绝对收益 11.87 0.09 16.35 
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 风险提示：研发风险，政策风险，海外市场拓展进度不及预期。 

财务数据与估值 

  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 13,835.6 17,417.9 21,913.5 27,847.6 35,224.5 

同比增长(%) 24.7% 25.9% 25.8% 27.1% 26.5% 

营业利润(百万元) 3,807.8 4,596.7 5,542.6 7,369.5 8,787.2 

同比增长(%) 25.9% 20.7% 20.6% 33.0% 19.2% 

净利润(百万元) 3,216.6 4,065.6 4,961.2 6,599.7 7,875.4 

同比增长(%) 24.2% 26.4% 22.0% 33.0% 19.3% 

每股收益(元) 0.87 1.10 1.35 1.79 2.14 

PE 73.7 58.3 47.8 35.9 30.1 

PB 15.4 12.0 9.6 7.9 6.4 
   

数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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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） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  （百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 13,835.6 17,417.9 21,913.5 27,847.6 35,224.5  年增长率      

减:营业成本 1,849.9 2,334.6 2,900.3 3,713.8 4,693.6  营业收入增长率 24.7% 25.9% 25.8% 27.1% 26.5% 

营业税费 253.6 236.8 297.9 422.5 497.4  营业利润增长率 25.9% 20.7% 20.6% 33.0% 19.2% 

销售费用 5,188.9 6,464.5 7,877.9 9,880.3 12,744.7  净利润增长率 24.2% 26.4% 22.0% 33.0% 19.3% 

管理费用 2,952.7 1,626.3 5,508.4 6,777.3 8,924.9  EBITDA 增长率 26.3% 87.2% -20.9% 31.0% 18.3% 

财务费用 -36.6 -123.6 -124.9 -204.3 -282.3  EBIT 增长率 26.4% 93.1% -22.4% 32.3% 18.7% 

资产减值损失 15.1 25.3 11.8 17.4 18.2  NOPLAT 增长率 32.2% 22.2% 21.1% 32.3% 18.7% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 47.3% 35.9% -12.0% 22.4% -0.3% 

投资和汇兑收益 38.7 247.9 100.5 129.0 159.1  净资产增长率 23.8% 24.2% 24.5% 22.7% 21.7% 

营业利润 3,807.8 4,596.7 5,542.6 7,369.5 8,787.2        

加:营业外净收支 -48.6 -97.6 -52.5 -66.2 -72.1  盈利能力      

利润总额 3,759.2 4,499.1 5,490.2 7,303.3 8,715.1  毛利率 86.6% 86.6% 86.8% 86.7% 86.7% 

减:所得税 466.2 437.9 534.4 710.8 848.2  营业利润率 27.5% 26.4% 25.3% 26.5% 24.9% 

净利润 3,216.6 4,065.6 4,961.2 6,599.7 7,875.4  净利润率 23.2% 23.3% 22.6% 23.7% 22.4% 

       EBITDA/营业收入 28.4% 42.2% 26.6% 27.4% 25.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 26.1% 40.1% 24.7% 25.7% 24.1% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

货币资金 4,267.1 3,889.7 10,633.5 13,120.2 19,700.7  资产负债率 11.6% 11.5% 11.7% 6.8% 10.6% 

交易性金融资产 - - - - -  负债权益比 13.1% 12.9% 13.2% 7.4% 11.9% 

应收帐款 3,421.4 3,772.7 4,897.7 5,297.6 6,539.8  流动比率 7.06 7.25 7.33 12.83 8.43 

应收票据 988.8 658.9 1,257.3 955.0 1,021.5  速动比率 6.67 6.83 6.94 12.07 7.96 

预付帐款 330.1 568.9 478.6 826.4 708.4  利息保障倍数 -98.66 -56.44 -43.38 -35.08 -30.13 

存货 789.7 1,030.6 1,250.0 1,643.2 2,025.8  营运能力      

其他流动资产 4,671.5 8,148.6 4,858.6 5,892.9 6,300.1  固定资产周转天数 48 45 37 28 21 

可供出售金融资产 117.5 154.6 117.7 130.0 134.1  流动营业资本周转天数 173 205 174 142 126 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 336 336 340 330 327 

长期股权投资 - 1.0 1.3 1.8 2.4  应收帐款周转天数 77 74 71 66 60 

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

固定资产 1,997.9 2,328.8 2,234.0 2,100.8 1,911.8  总资产周转天数 421 418 413 390 376 

在建工程 1,080.8 1,357.3 1,694.3 1,993.4 2,297.5  投资资本周转天数 250 279 241 197 171 

无形资产 279.3 272.7 291.2 288.5 289.0        

其他非流动资产 95.3 177.5 181.5 205.9 239.1  费用率      

资产总额 18,039.4 22,361.2 27,895.9 32,455.5 41,170.1  销售费用率 37.5% 37.1% 36.0% 35.5% 36.2% 

短期债务 - - - - -  管理费用率 21.3% 9.3% 25.1% 24.3% 25.3% 

应付帐款 1,331.5 - 1,825.9 508.2 2,277.5  财务费用率 -0.3% -0.7% -0.6% -0.7% -0.8% 

应付票据 - - 9.5 2.0 4.8  三费/营业收入 58.6% 45.7% 60.5% 59.1% 60.7% 

其他流动负债 718.9 2,493.6 1,353.0 1,651.0 2,024.6  投资回报率      

长期借款 - - - - -  ROE 20.9% 20.6% 20.2% 21.9% 21.4% 

其他非流动负债 45.8 69.9 68.8 61.5 66.7  ROA 18.3% 18.2% 17.8% 20.3% 19.1% 

负债总额 2,096.2 2,563.5 3,257.2 2,222.7 4,373.7  ROIC 42.4% 35.2% 31.4% 47.2% 45.8% 

少数股东权益 575.4 69.6 64.2 57.0 48.4  分红指标      

股本 2,832.6 3,685.9 3,685.9 3,685.9 3,685.9  DPS(元) 0.10 0.22 0.20 0.27 0.35 

留存收益 13,063.3 16,686.0 20,888.7 26,490.0 33,062.2  分红比率 11.4% 19.9% 14.5% 15.3% 16.6% 

股东权益 15,943.2 19,797.7 24,638.7 30,232.8 36,796.4  股息收益率 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.6% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 3,293.0 4,061.2 4,961.2 6,599.7 7,875.4  EPS(元) 0.87 1.10 1.35 1.79 2.14 

加:折旧和摊销 320.1 380.8 403.4 458.3 513.1  BVPS(元) 4.17 5.35 6.67 8.19 9.97 

资产减值准备 15.1 25.3 - - -  PE(X) 73.7 58.3 47.8 35.9 30.1 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 15.4 12.0 9.6 7.9 6.4 

财务费用 - - -124.9 -204.3 -282.3  P/FCF -512.3 -5,042.

1 

34.7 67.1 29.9 

投资损失 -38.7 -247.9 -100.5 -129.0 -159.1  P/S 17.1 13.6 10.8 8.5 6.7 

少数股东损益 76.3 -4.4 -5.4 -7.2 -8.6  EV/EBITDA 45.3 31.6 38.8 29.3 24.1 

营运资金的变动 -3,838.0 -3,447.5 2,126.7 -2,932.1 136.7  CAGR(%) 26.0% 24.7% 23.4% 26.0% 24.7% 

经营活动产生现金流量 2,547.4 2,774.2 7,260.6 3,785.4 8,075.2  PEG 2.8 2.4 2.0 1.4 1.2 

投资活动产生现金流量 -3,375.6 -2,855.5 -526.8 -504.6 -473.8  ROIC/WACC 4.0 3.4 3.0 4.5 4.4 

融资活动产生现金流量 219.5 -368.4 10.1 -794.1 -1,021.0         

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
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