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公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

恒瑞医药(600276)公司点评报告 2020 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 疫情之下，强者恒强 

——恒瑞医药 2020Q1 点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 4 月 27 日，公司公告 2020 年一季报：报告期内实现营收 55.27 亿

元，同比增长 11.28%，归母净利润 13.15 亿元，同比增长 10.30%，扣非

后归母净利润 12.76 亿元，同比增长 10.52%。 

国元观点： 

 疫情下不改增长势头，经营现金流表现抢眼 

受到疫情管控、医院停诊影响，公司一季度部分产品销售有所下滑，总体表

现略超市场预期。收入和利润增速仍保持在两位数，毛利率达 86.60%

（+0.22pct），预计创新管线品类增加，高毛利产品结构性调整；销售费用

率略有下降，为 34.86%（-0.89pct），系疫情下差旅费用减少所致；管理费

用率为 8.96%，与去年同期基本持平；公司继续加大研发投入，研发费用率

略有提升，为 14.86%（+1.53pct）。经营活动产生的现金流量净额为 15.44

亿元（+261.31%），预计主要是 19Q4 多数产品的回款影响。 

 研发工作稳步推进，卡瑞利珠、阿帕替尼等不断有新收获 

今年以来，公司研发工作稳步进行，收获频频。卡瑞利珠（二线肝癌）、瑞

马唑仑（用于胃镜检查的镇静）获批上市，现场核查受疫情影响略有推迟，

预计近期恢复；阿帕替尼用于二线及以上肝癌获得上市受理，有望于 20-21

年获批，联合 PD1 开启新增长周期；新进入三期临床阶段的有：卡瑞利珠

联合阿帕替尼用于胃或胃食管结合部腺癌、联合阿帕替尼用于非小细胞肺

癌、联合紫杉醇和阿帕替尼用于三阴性乳腺癌，氟唑帕利用于乳腺癌、卵巢

癌；还有包括 SHR1459、SHR5126、SHR2150、SHR2554、SHR0302 等

在内的多个品种研发进展顺利，纷纷获批临床。除此之外，卡瑞利珠肺癌一

线、二线食管癌都处于 NDA 阶段，有望 20-21 年获批上市，氟唑帕利预计

下半年上市。 

 投资建议与盈利预测 

公司创新药逐渐进入收获期，卡瑞利珠、阿帕替尼、吡咯替尼等有望借助医

保和适应症扩大增厚业绩，我们预计公司 20-22 年预计归母净利润为 68.82

亿元、87.81 亿元和 110.30 亿元，同比增长 29.17%、27.60%和 25.61%，

EPS 分别至 1.56/ 1.99/ 2.49 元/股，对应 PE 分别为 62/49/39 倍。考虑到

公司为行业龙头，创新药稀缺标的，管线实力逐步显现，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新产品临床和审批不及预期；带量采购、医保谈判降幅超过预期；带量采购

品种放量不及预期；医保控费超过预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 17417.90 23288.58 29666.18 37254.66 45980.18 

收入同比（%） 25.89 33.70 27.39 25.58 23.42 

归母净利润(百万元) 4065.61 5328.03 6882.34 8781.66 11030.34 

归母净利润同比(%) 26.39 31.05 29.17 27.60 25.61 

ROE（%） 20.61 21.51 21.46 21.81 21.79 

每股收益（元） 0.92 1.20 1.56 1.99 2.49 

市盈率(P/E) 104.82 79.98 61.92 48.53 38.63 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  96.35 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 98.49 / 57.98 

A 股流通股（百万股）： 4413.11 

A 股总股本（百万股）： 4422.29 

流通市值（百万元）： 425203.62 

总市值（百万元）： 426087.83 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-恒瑞医药(600627)公司深度报

告：历久弥新，王者风范》2020.03.24 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 18069.39 22311.30 30830.52 39903.08 51194.63  营业收入 17417.90 23288.58 29666.18 37254.66 45980.18 

  现金 3889.71 5043.65 16344.65 23135.74 31704.60  营业成本 2334.57 2912.94 3567.94 4305.60 5110.91 

  应收账款 3772.69 4906.25 6406.33 7983.61 9850.97  营业税金及附加 236.78 216.34 362.86 427.60 522.53 

  其他应收款 1013.95 894.38 1236.36 1614.76 1929.60  营业费用 6464.49 8524.97 11124.82 14156.77 17472.47 

  预付账款 568.90 591.16 757.97 923.47 1082.88  管理费用 1626.32 2241.18 3025.95 4098.01 5517.62 

  存货 1030.57 1606.81 1763.04 2172.25 2600.99  研发费用 2670.48 3896.34 4714.57 5704.63 6617.37 

  其他流动资产 7793.56 9269.07 4322.17 4073.26 4025.60  财务费用 -123.64 -133.82 -442.74 -817.24 -1135.20 

非流动资产 4291.84 5245.17 4553.14 4132.39 3680.11  资产减值损失 -25.34 -5.47 -5.22 -5.23 -10.32 

  长期投资 1.00 60.00 30.33 35.33 37.78  公允价值变动收益 0.00 37.53 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 2328.77 2541.97 2822.89 2625.20 2188.20  投资净收益 247.94 309.27 243.74 266.28 265.93 

  无形资产 272.68 349.76 391.89 443.23 491.43  营业利润 4596.65 6149.68 7744.10 9836.02 12334.99 

  其他非流动资产 1689.39 2293.44 1308.03 1028.62 962.70  营业外收入 0.42 0.81 0.68 0.72 0.71 

资产总计 22361.23 27556.48 35383.66 44035.47 54874.74  营业外支出 98.00 94.73 95.82 95.45 95.57 

流动负债 2493.63 2472.63 3037.70 3472.16 3919.25  利润总额 4499.08 6055.76 7648.96 9741.29 12240.13 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 437.90 729.31 744.24 947.83 1190.96 

  应付账款 1381.21 1289.25 1729.06 2103.03 2450.80  净利润 4061.18 5326.45 6904.72 8793.47 11049.16 

  其他流动负债 1112.42 1183.39 1308.64 1369.13 1468.46  少数股东损益 -4.43 -1.58 22.37 11.81 18.82 

非流动负债 69.86 146.31 91.33 104.51 112.38  归属母公司净利润 4065.61 5328.03 6882.34 8781.66 11030.34 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 4853.85 6661.70 7808.55 9623.48 11853.34 

 其他非流动负债 69.86 146.31 91.33 104.51 112.38  EPS（元） 1.10 1.20 1.56 1.99 2.49 

负债合计 2563.49 2618.95 3129.03 3576.67 4031.63        

 少数股东权益 69.56 162.20 184.58 196.38 215.20 
 主要财务比率      

  股本 3685.86 4422.81 4422.81 4422.81 4422.81  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1478.75 1662.97 1662.97 1662.97 1662.97  成长能力      

  留存收益 15207.23 19102.85 25985.19 34177.97 44540.70  营业收入(%) 25.89 33.70 27.39 25.58 23.42 

归属母公司股东权益 19728.18 24775.32 32070.05 40262.42 50627.91  营业利润(%) 20.72 33.79 25.93 27.01 25.41 

负债和股东权益 22361.23 27556.48 35383.66 44035.47 54874.74  归属母公司净利润(%) 26.39 31.05 29.17 27.60 25.61 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 86.60 87.49 87.97 88.44 88.88 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 23.34 22.88 23.20 23.57 23.99 

经营活动现金流 2774.21 3816.83 1805.16 6363.51 7897.71  ROE(%) 20.61 21.51 21.46 21.81 21.79 

  净利润 4061.18 5326.45 6904.72 8793.47 11049.16  ROIC(%) 25.66 48.06 41.66 47.19 53.05 

  折旧摊销 380.84 645.84 507.19 604.70 653.55  偿债能力      

  财务费用 -123.64 -133.82 -442.74 -817.24 -1135.20  资产负债率(%) 11.46 9.50 8.84 8.12 7.35 

  投资损失 -247.94 -309.27 -243.74 -266.28 -265.93  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -1733.79 -2056.68 -5239.79 -1936.38 -2368.82  流动比率 7.25 9.02 10.15 11.49 13.06 

 其他经营现金流 437.57 344.31 319.52 -14.75 -35.05  速动比率 6.83 8.37 9.56 10.86 12.39 

投资活动现金流 -2855.51 -1945.44 8640.73 199.63 200.80  营运能力      

  资本支出 529.11 561.35 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.86 0.93 0.94 0.94 0.93 

  长期投资 2577.89 1692.65 41.47 -4.79 -4.51  应收账款周转率 4.93 5.29 5.17 5.10 5.08 

 其他投资现金流 251.49 308.56 8682.20 194.84 196.29  应付账款周转率 2.21 2.18 2.36 2.25 2.24 

筹资活动现金流 -368.39 -718.51 855.12 227.94 470.35  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.92 1.20 1.56 1.99 2.49 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.86 0.41 1.44 1.79 

  普通股增加 853.21 736.95 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.46 5.60 7.25 9.10 11.45 

  资本公积增加 491.83 184.22 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -1713.44 -1639.68 855.12 227.94 470.35  P/E 104.82 79.98 61.92 48.53 38.63 

现金净增加额 -395.90 1165.19 11301.00 6791.09 8568.86  P/B 21.60 17.20 13.29 10.58 8.42 

       EV/EBITDA 85.01 61.94 52.84 42.88 34.81 
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