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 公司激励方案刺激新一轮中长期发展 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 23,289  29,356  37,309  50,599  

同比（%） 33.7% 26.1% 27.1% 35.6% 

归母净利润（百万元） 5,328  6,579  8,459  11,055  

同比（%） 31.1% 23.9% 28.3% 30.7% 

每股收益（元/股） 1.00  1.24  1.59  2.08  

P/E（倍） 93.03 75.33  58.59 44.84  
      

投资要点 

 公司发布 2020 年限制性股票激励计划：计划拟向激励对象授予的限制
性股票总量不超过 2573.60 万股，分三年解锁（每年分别解锁
40%/30%/30%），激励对象包括董事、高级管理人员及关键岗位人员（含
控股子公司），不包括公司独立董事、监事，共 1302 人。 

 业绩指标选取“净利润增长率”，限制性股票授予价格为每股 46.91 元。
公司本次限制性股票激励计划公司层面的业绩指标选取了“净利润增长
率”，根据业绩指标的设定，公司 2020-2022 年净利润的复合增长率为
18.64%。以 2019 年净利润为基数，3 次解锁条件分别为：第一次，公司
2020 年实现的净利润较 2019 年增长率不低于 20%；第二次，公司 2021

年实现的净利润较 2019 年增长率不低于 42%；第三次，公司 2022 年实
现的净利润较 2019 年增长率不低于 67%。本次激励计划授予的限制性
股票授予价格为每股 46.91 元，即满足授予条件后，激励对象可以每股
46.91 元的价格购买公司向激励对象增发的公司限制性股票。 

 研发投入持续加大，创新研发和国际化进程进一步加快。2020H1 累计
研发投入 18.63 亿元，比上年同期增长 25.56%，研发投入占销售收入的
比重达到 16.48%。（2019H1 占比为 14.8%）。截至 2020H1，取得创新药
制剂生产批件 3 个，仿制药制剂生产批件 1 个，取得创新药临床批件 37

个，取得 3 个品种的一致性评价批件，完成 2 种产品的一致性评价申报
工作。国际化方面，仿制药盐酸右美托咪定氯化钠注射液在美国获批；
分别向美国 FDA 递交了 3 个原料药、1 个中间体、2 个制剂的注册申
请；其他新兴市场也逐步加强注册力度。公司将具有自主知识产权的用
于肿瘤免疫治疗的注射用卡瑞利珠单抗项目有偿许可给韩国
CrystalGenomics Inc.公司。公司现有包括注射剂、口服制剂和吸入性麻
醉剂在内的 20 个制剂产品获准在欧美日获批，1 个制剂产品在美国获
得临时性批准。8 月 13 日，公司公告称卡瑞利珠单抗联合顺铂和吉西他
滨一线治疗局部复发或远处转移鼻咽癌患者，较顺铂加吉西他滨的标准
一线治疗，可显著延长患者的无进展生存期，卡瑞利珠单抗有望进一步
扩大适应症。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年的收入分别为 294 亿、373

亿、506 亿元，增速分别为 26.1%、27.1%、35.6%，预计公司 2020-2022

年的净利润分别为 66 亿、85 亿、111 亿元，增速分别为 24%、28%、
31%，净利润三年复合增速高达 30%，预计公司 2020-2022 年的 EPS 分
别为 1.24 元、1.59 元、2.08 元，当前股价对应估值分别为 75X、59X、
45X。考虑公司未来研发管线逐渐兑现，参考可比公司估值和增速，维
持“买入”投资评级。 

 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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[Table_Base] 市场数据    
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基础数据            
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恒瑞医药三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 22,311  29,925  36,015  46,974    营业收入 23,289  29,356  37,309  50,599  

  现金 5,044  12,212  15,694  20,221    减:营业成本 2,913  4,059  4,984  6,550  

  应收账款 5,435  7,918  8,791  13,747       营业税金及附加 216  273  347  471  

  存货 1,607  954  2,210  1,975       营业费用 8,525  10,568  13,058  17,710  

  其他流动资产 10,226  8,842  9,319  11,032         管理费用 6,138  7,633  10,073  14,168  

非流动资产 5,245  5,869  6,862  8,507       财务费用 -134  -159  -190  -226  

  长期股权投资 60  60  60  60       资产减值损失 -5  0  0  0  

  固定资产 2,542  3,204  3,915  5,087    加:投资净收益 309  328  347  368  

  在建工程 1,533  1,575  1,711  2,117       其他收益 190  221  257  299  

  无形资产 350  376  409  444    营业利润 6,150  7,533  9,642  12,595  

  其他非流动资产 761  653  768  798    加:营业外净收支  -94  -88  -91  -91  

资产总计 27,556  35,794  42,877  55,481    利润总额 6,056  7,445  9,551  12,504  

流动负债 2,473  4,283  4,002  6,688    减:所得税费用 729  844  1,080  1,430  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 -2  22  12  20  

应付账款 1,289  2,333  2,166  3,740    归属母公司净利润 5,328  6,579  8,459  11,055  

其他流动负债 1,183  1,950  1,836  2,948    EBIT 5,904  7,187  9,132  11,966  

非流动负债 146  104  112  115    EBITDA 6,550  7,686  9,831  12,939  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 146  104  112  115    

重要财务与估值指

标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,619  4,387  4,114  6,803    每股收益(元) 1.00  1.24  1.59  2.08  

少数股东权益 162  184  196  216    每股净资产(元) 4.67  5.72  7.10  8.97  

归属母公司股东权益 24,775  31,222  38,567  48,463    

发行在外股份(百万

股) 4423  5307  5307  5307  

负债和股东权益 27,556  35,794  42,877  55,481    ROIC(%) 48.4% 47.1% 48.7% 48.9% 

                                                                           ROE(%) 21.4% 21.6% 22.4% 23.2% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 87.5% 86.2% 86.6% 87.1% 

经营活动现金流 3,817  3,687  6,457  8,064    销售净利率(%) 22.9% 22.4% 22.7% 21.8% 

投资活动现金流 -1,945  3,485  -2,056  -2,606   资产负债率(%) 9.5% 12.3% 9.6% 12.3% 

筹资活动现金流 -719  -4  -919  -931    收入增长率(%) 33.7% 26.1% 27.1% 35.6% 

现金净增加额 1,165  7,168  3,483  4,526    净利润增长率(%) 31.1% 23.9% 28.3% 30.7% 

折旧和摊销 646  500  699  974   P/E 93.03  75.33  58.59  44.84  

资本开支 561  796  934  1,666   P/B 20.01  16.34  13.15  10.42  

营运资本变动 -2,057  -2,895  -2,179  -3,392   EV/EBITDA 73.65  62.38  48.35  36.36  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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