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[Table_Main]   

 

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 2021 年 08 月 20 日 

[Table_Title]  仿制药及 PD1 承压，加码国内外管线布局  

——恒瑞医药 2021 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 19 日，公司公告 2021 年半年报，报告期内实现营收 132.98 亿元，同
比增长 17.58%，实现归母净利润 26.68 亿元，同比增长 0.21%，扣非后归
母净利润 26.47 亿元，同比增长 3.31%。 

国元观点： 

 整体业绩保持平稳，费用控制较好 
根据公司公告，2021H1 公司营业收入与归母净利润分别同比增长 17.58%

及 0.21%。Q2 单季度公司实现营收 63.68 亿元，同比增长 10.15%，实现
归母净利润 11.71 亿元，同比下降 13.03%。报告期内费用控制良好，销售
费用率为 35.08%（-0.54pct），管理费用率为 8.75%（-0.57pct）。报告期
计提股权激励费用 3.65 亿元，剔除股权激励费用影响后，报告期归母净利
润同比增长 10.51%，扣非后归母净利润同比增长 13.96%。 

 仿制药及 PD1 承压，创新药稳步增长 
21H1 利润端增速放缓的主要是由于仿制药销售的下滑，第三批集采涉及的
6 个药品销售收入环比下滑 57%，同时卡瑞利珠单抗自 3 月起开始执行医
保谈判价格（降幅达 85%），造成卡瑞利珠单抗环比出现负增长。公司创新
药板块销售收入稳步增加，21H1 公司创新药实现销售收入 52.07 亿元，同
比增长 43.80%，占整体销售收入的比重为 39.15%，随着创新药产品的大
力推广与后续创新药管线的陆续兑现，公司有望进一步实现创新转型，为
公司业绩的增长添加新的动力。 

 研发管线稳步推进，加码海外战略布局  
公司持续增加研发投入，21H1 累计研发投入 25.81 亿元（+38.48%），占
销售收入的比重达 19.41%，有力地支持了公司的项目研发和创新发展。报
告期内，公司共有 5 个创新药、9 个仿制药获得生产批件，取得临床批件
41 个，一致性评价批件 10 个。公司继续加码海外战略布局，报告期内公
司海外研发支出共计 6.43 亿元，获得 FDA 临床批件 3 项，包括氟唑帕利
（Ⅲ期），卡瑞利珠单抗（Ⅱ期）研究以及 HR17031 注射液（I 期），首个
国际多中心Ⅲ期临床研究（卡瑞利珠单抗联合治疗晚期肝癌）也已完成海
外入组，并启动了美国 FDA BLA/NDA 递交前的准备工作。公司在稳步推
进国内管线的同时，加码海外战略布局，有望在未来实现国际化转型。 

 投资建议与盈利预测 

公司虽然面临仿制药及 PD1 的短期承压，但随着创新药管线逐渐进入收获
期，作为国内创新药龙头依旧有望借助医保和适应症扩大增厚业绩，海外
突破亦稳步进行。我们预计公司 21-23 年实现归母净利润为 67.73/81.16/ 

97.74 亿元，EPS 分别为 1.06/1.27/1.53 元，对应 PE 分别为 46/38/32 倍。
考虑到公司为行业龙头，创新药稀缺标的，长期管线实力将逐步显现，维
持“买入”评级。 

风险提示 

新产品临床和审批不及预期；医保产品放量不及预期；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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 23288.58  27734.60  32503.26  39621.94  47788.30  

收入同比（%） 33.70  19.09  17.19  21.90  20.61  

归母净利润(百万元) 5328.03  6328.38  6772.82  8116.11  9774.38  

归母净利润同比(%) 31.05  18.78  7.02  19.83  20.43  

ROE（%） 21.51  20.75  17.96  18.20  18.47  

每股收益（元） 0.83  0.99  1.06  1.27  1.53  

市盈率(P/E) 58.19  48.99  45.78  38.20  31.72  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  53.84 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 115.01 / 54.38 

A 股流通股（百万股）： 6367.52 

A 股总股本（百万股）： 6397.48 

流通市值（百万元）： 350149.79 

总市值（百万元）： 351797.29 
 
[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（600276）2020 年报

及 2021Q1 季报点评：业绩逐渐回暖，医保放量可期》

2021.4.20 

《国元证券公司研究-恒瑞医药（600276）2020 年三

季报点评：Q3 业绩加速回升，基本符合预期》

2020.10.20 

《国元证券公司研究-恒瑞医药（600276）2020 年中

报点评：疫情不改业绩恢复趋势，股权激励彰显信心》

2020.08.03 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 22311.30  28050.04  35891.48  43449.99  52659.03  

 

营业收入 23288.58  27734.60  32503.26  39621.94  47788.30  

  现金 5043.65  10804.67  15797.19  21922.95  28005.07  

 

营业成本 2912.94  3348.69  4183.53  4959.62  5854.85  

  应收账款 4906.25  5073.69  6428.70  7725.49  9266.51  

 

营业税金及附加 216.34  256.96  324.86  381.71  463.20  

  其他应收款 894.38  651.15  1116.46  1245.57  1485.86  

 

营业费用 8524.97  9802.52  11863.69  14858.23  18398.50  

  预付账款 591.16  562.11  804.04  921.86  1083.02  

 

管理费用 2241.18  3066.66  3575.36  4358.41  5256.71  

  存货 1606.81  1778.06  2187.74  2630.55  3091.40  

 

研发费用 3896.34  4988.96  6036.64  7304.33  8473.03  

  其他流动资产 9269.07  9180.35  9557.35  9003.56  9727.19  

 

财务费用 -133.82  -181.74  -550.66  -780.81  -1033.51  

非流动资产 5245.17  6679.55  5899.48  5647.42  5262.88  

 

资产减值损失 -5.47  -7.28  -5.75  -10.96  -7.36  

  长期投资 60.00  60.00  50.17  55.08  54.26  

 

公允价值变动收益 37.53  16.50  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 2541.97  3280.17  3854.30  3684.48  3310.05  

 

投资净收益 309.27  341.42  315.13  322.92  323.40  

  无形资产 349.76  341.25  353.14  355.32  360.62  

 

营业利润 6149.68  7007.07  7594.74  9080.52  10911.79  

  其他非流动资产 2293.44  2998.13  1641.86  1552.53  1537.95  

 

营业外收入 0.81  1.07  0.98  1.01  1.00  

资产总计 27556.48  34729.59  41790.95  49097.40  57921.91  

 

营业外支出 94.73  112.66  106.68  108.68  108.01  

流动负债 2472.63  3771.59  3678.67  4093.55  4615.25  

 

利润总额 6055.76  6895.48  7489.04  8972.86  10804.78  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

所得税 729.31  586.59  728.68  873.06  1051.30  

  应付账款 1289.25  1326.25  1858.16  2122.04  2505.83  

 

净利润 5326.45  6308.89  6760.36  8099.80  9753.47  

  其他流动负债 1183.39  2445.35  1820.51  1971.51  2109.42  

 

少数股东损益 -1.58  -19.49  -12.46  -16.31  -20.90  

非流动负债 146.31  170.99  134.01  150.24  151.02  

 

归属母公司净利润 5328.03  6328.38  6772.82  8116.11  9774.38  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

EBITDA 6661.70  7300.99  7699.60  9102.27  10767.50  

 其他非流动负债 146.31  170.99  134.01  150.24  151.02  

 

EPS（元） 1.20  1.19  1.06  1.27  1.53  

负债合计 2618.95  3942.59  3812.69  4243.79  4766.27  

 

      

 少数股东权益 162.20  282.70  270.24  253.93  233.03  

 

主要财务比率      

  股本 4422.81  5331.72  6398.06  6398.06  6398.06  

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1662.97  3142.83  3142.83  3142.83  3142.83  

 

成长能力      

  留存收益 19102.85  23529.65  28169.78  35059.10  43384.30  

 

营业收入(%) 33.70  19.09  17.19  21.90  20.61  

归属母公司股东权益 24775.32  30504.30  37708.03  44599.68  52922.61  

 

营业利润(%) 33.79  13.94  8.39  19.56  20.17  

负债和股东权益 27556.48  34729.59  41790.95  49097.40  57921.91  

 

归属母公司净利润(%) 31.05  18.78  7.02  19.83  20.43  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 87.49  87.93  87.13  87.48  87.75  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 22.88  22.82  20.84  20.48  20.45  

经营活动现金流 3816.83  3431.93  5269.56  6219.63  6640.11  

 

ROE(%) 21.51  20.75  17.96  18.20  18.47  

  净利润 5326.45  6308.89  6760.36  8099.80  9753.47  

 

ROIC(%) 48.06  47.43  41.98  46.63  49.28  

  折旧摊销 645.84  475.66  655.51  802.55  889.22  

 

偿债能力           

  财务费用 -133.82  -181.74  -550.66  -780.81  -1033.51  

 

资产负债率(%) 9.50  11.35  9.12  8.64  8.23  

  投资损失 -309.27  -341.42  -315.13  -322.92  -323.40  

 

净负债比率(%) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 -2056.68  -3437.89  -2038.91  -1400.09  -2558.65  

 

流动比率 9.02  7.44  9.76  10.61  11.41  

 其他经营现金流 344.31  608.44  758.38  -178.90  -87.03  

 

速动比率 8.37  6.96  9.16  9.97  10.73  

投资活动现金流 -1945.44  1797.83  -1258.60  349.78  -140.05  

 

营运能力           

  资本支出 561.35  554.33  546.00  273.00  318.50  

 

总资产周转率 0.93  0.89  0.85  0.87  0.89  

  长期投资 1692.65  -2007.18  15.94  -7.97  1.33  

 

应收账款周转率 5.29  5.48  5.57  5.52  5.54  

 其他投资现金流 308.56  344.98  -696.66  614.81  179.77  

 

应付账款周转率 2.18  2.56  2.63  2.49  2.53  

筹资活动现金流 -718.51  291.19  981.56  -443.64  -417.94  

 

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) 0.83  0.99  1.06  1.27  1.53  

  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) 0.60  0.54  0.82  0.97  1.04  

  普通股增加 736.95  908.90  1066.34  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.87  4.77  5.89  6.97  8.27  

  资本公积增加 184.22  1479.85  0.00  0.00  0.00  

 

估值比率           

 其他筹资现金流 -1639.68  -2097.57  -84.78  -443.64  -417.94  

 

P/E 58.19  48.99  45.78  38.20  31.72  

现金净增加额 1165.19  5431.87  4992.52  6125.76  6082.12   P/B 12.51  10.16  8.22  6.95  5.86  

 

     

 

EV/EBITDA 44.10  40.24  38.16  32.28  27.29  



    

      

 

 


