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2021年 4月 20日  

恒瑞医药（600276）2020 年报点评：肿瘤业

务维持高增长，研发创新持续推进 
 
 行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（2021.4.20） 80.31 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3472.94 

总股本（亿） 53.32 

流通 A股（亿） 53.06 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 4,261.46 

每股净资产（元）（2020） 5.72 

ROE（2020） 22.90% 

资产负债率（2020） 11.35% 

动态市盈率 67.66 

市净率 13.30 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind 
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2020 年年报： 

⚫ 报告期内公司实现营业收入2,773,459.87万元，同比增长19.09%；利润

总额689,548.00万元，同比增长13.87%；归属于上市公司股东的净利润

632,838.32万元，同比增长18.78%；归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润596,124.61万元，同比增长19.73%；基本每股收益1.19

元，同比增长19.00%。报告期内，公司计提股权激励费用33,234.70万元，

剔除此影响后，公司归母净利润同比增长20.45%。 

⚫ 抗肿瘤业务持续高增长。报告期内，公司抗肿瘤业务实现营业收入

1,526,808.59万元，同比增长44.37%；毛利率93.35%，较去年同期减少了

0.62个百分点。麻醉业务实现营业收入459,105.55万元，同比下降16.63%；

毛利率90.34%，较去年同期增加了0.13个百分点。造影剂业务实现营业收

入363,025.16万元，同比增长12.40%；毛利率72.41%，较去年同期减少了

0.54个百分点。受疫情影响医院手术量下降，麻醉业务受到抑制。卡瑞利

珠单抗、注射用紫杉醇等产品纳入2020医保目录，公司抗肿瘤产品持续放

量，拉动抗肿瘤业务全年呈现高速增长趋势，驱动公司整体业绩平稳增长。 

⚫ 研发费用持续提升，巩固公司龙头地位。报告期内，公司持续加大研发投

入，公司全年研发投入 498,895.82万元，较去年同期增长 28.04%，占公

司销售收入比重 17.99%。一致性工作方面，公司取得 3 个品种一致性评

价批件，完成 5个品种一致性评价申报工作；创新药方面，报告期内公司

取得创新药制剂生产批件 6 个、创新药临床批件 82 个。公司目前临床Ⅲ

期剂上阶段项目共计 14 个，保证公司每隔 1-2 年有创新药上市的发展规

划，丰富产品管线，增厚公司业绩。 

⚫ 股权激励提升核心竞争力。公司发布股权激励计划，激励对象总数为 1302

人，占公司 2019 年底注册员工总数的 5.33%；激励计划解锁业绩条件为

以 2019年净利润为基数，2020至 2022年度净利润增长率不低于 20%、42%

和 67%。本次激励计划覆盖范围较大，激励时间较长，解锁条件较高，彰

显公司快速、可持续发展信心，也为公司锁住优质人才，进一步增强公司

的核心竞争力。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2021-2023年摊薄后的 EPS分别为 1.51元、1.78

元和 2.04元，对应的动态市盈率分别为 53.17倍、45.18倍和 39.32倍。

恒瑞医药作为我国创新药企业龙头，持续受益于我国创新药政策的深度推

进，维持买入评级。 

⚫ 风险提示：政策风险、研发风险、创新药推进低于预期 
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图表 1：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券研究所 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 27734.60 35531.53 42815.12 50288.65

营业成本 3348.69 4331.07 5369.96 6512.64

营业税金及附加 256.96 355.13 412.48 487.43

销售费用 9802.52 12507.10 15049.52 17626.17

管理费用 3066.66 9557.98 11602.90 13728.80

财务费用 -181.74 25.19 51.16 60.52

资产减值损失 -7.28 -15.00 -10.00 -10.00

投资收益 341.42 300.00 300.00 300.00

公允价值变动损益 16.50 20.76 22.13 20.74

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 7007.07 9040.82 10611.25 12153.82

其他非经营损益 -111.59 -103.36 -104.53 -105.32

利润总额 6895.48 8937.46 10506.71 12048.50

所得税 586.59 883.91 1028.38 1157.67

净利润 6308.89 8053.55 9478.34 10890.84

少数股东损益 -19.49 0.00 0.00 0.00

归属母公司股东净利润 6328.38 8053.55 9478.34 10890.84

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 10804.67 19443.39 27911.50 37760.09

应收和预付款项 6286.96 9062.15 10679.78 12503.15

存货 1778.06 2268.28 2852.97 3444.88

其他流动资产 9180.35 6204.92 6323.18 6444.52

长期股权投资 60.00 60.00 60.00 60.00

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产和在建工程 4585.24 4336.84 4047.04 3757.39

无形资产和开发支出 341.25 318.50 295.75 273.00

其他非流动资产 1693.06 1653.54 1614.01 1574.48

资产总计 34729.59 43347.61 53784.23 65817.51

短期借款 0.00 96.00 86.00 72.00

应付和预收款项 1608.87 2476.36 2922.66 3510.28

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他负债 2333.72 1929.91 2451.90 3020.71

负债合计 3942.59 4502.27 5460.55 6603.00

股本 5331.72 5331.72 5331.72 5331.72

资本公积 3142.83 3142.83 3142.83 3142.83

留存收益 23529.65 31583.19 41061.53 51952.36

归属母公司股东权益 30504.30 38562.64 48040.98 58931.82

少数股东权益 282.70 282.70 282.70 282.70

股东权益合计 30787.00 38845.34 48323.68 59214.51

负债和股东权益合计 34729.59 43347.61 53784.23 65817.51

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

净利润 6308.89 8053.55 9478.34 10890.84

折旧与摊销 475.66 310.83 352.07 352.08

财务费用 -181.74 25.19 51.16 60.52

资产减值损失 -7.28 -15.00 -10.00 -10.00

经营营运资本变动 -1599.25 167.70 -1351.61 -1379.52

其他 -1564.34 -299.75 -312.83 -311.39

经营活动现金流净额 3431.93 8242.51 8207.13 9602.53

资本支出 -454.16 -0.15 0.00 -0.15

其他 2251.99 320.76 322.13 320.74

投资活动现金流净额 1797.83 320.61 322.13 320.59

短期借款 0.00 96.00 -10.00 -14.00

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

股权融资 2388.75 0.00 0.00 0.00

支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 -2097.57 -20.39 -51.16 -60.52

筹资活动现金流净额 291.19 75.61 -61.16 -74.52

现金流量净额 5431.87 8638.72 8468.11 9848.59
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

沈文文，CFA，SAC执业证书号：S0640513070003， 2011年 7月加入中航证券研究所。 
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