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2021年 8月 20日  

恒瑞医药（600276）2021 半年报点评：研发

力度加大，创新支撑成长 
 
 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（2021.8.20） 48.46 

 

 

基础数据 

上证指数 3427.33 

总股本（亿） 63.97 

流通 A股（亿） 63.68 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 3,085.70 

每股净资产（元） 5.12 

ROE（2021H） 8.43% 

资产负债率（2021H） 9.79% 

动态市盈率 48.95 

市净率 9.46 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind 
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2021 半年报： 

⚫ 报告期内公司实现营业收入1,329,754.27万元，同比增长17.58%；利润

总额312,764.36万元，同比减少1.03%；归属于上市公司股东的净利润

266,759.51万元，同比增长0.21%；归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润264,702.37万元，同比增长3.31%；基本每股收益0.41

元，同比持平。 

⚫ 公司整体业绩稳中有增，创新药支撑发展。集采方面，受国家、部分省、

市及自治区联盟开展的药品带量采购的影响，公司仿制药业务销售情况

出现下滑，公司第三批集采涉及的6个品种销售环比减少57%，叠加公司

核心产品卡瑞利珠单抗执行医保价格，价格下降85%，公司整体业绩承

压。但报告期内，公司创新药品实现营业收入52.07亿元，同比增长

43.80%，占公司营业收入比重的39.15%。公司创新药产品业绩的快速增

长，为公司整体业绩水平提供保障，2021上半年公司业绩稳中有增。 

⚫ 研发力度加大，巩固公司龙头地位。报告期内，公司研发费用持续高速

增长，公司报告期内研发费用258,050.83万元，较去年同期增长38.48%，

占公司销售收入比重 19.41%。公司目前 16 个重要产品研究进展中，已

有 8 个项目进行临床Ⅲ期试验。报告期内，公司获得产品注册批件 14

个，包括 5 个创新药批件及 9 个仿制药批件；获得临床批件 41 个；获

得一致性评价批件 10 个。公司未来创新产品管线有望持续丰富，巩固

自身创新龙头地位，提升自身市场竞争力。 

⚫ 国际化布局持续推进。公司持续推进国际化战略进程，报告期内，公司

海外研发支出达到 6.43亿元。此外，公司海外研发团队步伐持续迈进，

公司目前拥有海外研发团队 136 人，其中美国团队 95 人，欧洲团队 31

人，核心团队成员均有国际药企研发经验。海外项目进展方面，公司报

告期内开展了 23 项国际临床试验，包括Ⅲ期项目 7 个。随着公司国际

化战略不断推进，公司研发团队与国内团队沟通合作逐步加深，公司海

外业务有望持续突破，同时有望进一步扩大自身研发优势，丰富自身创

新产品，增厚公司业绩。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年摊薄后的 EPS 分别为 1.07 元、

1.25元和 1.50元，对应的动态市盈率分别为 45.14倍、38.81倍和 32.34

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 31338.54 35936.79 42520.21

营业成本 3348.69 3986.80 4746.07 5704.83

营业税金及附加 256.96 313.22 346.21 412.13

销售费用 9802.52 11109.51 12452.10 14478.13

管理费用 3066.66 8430.07 9667.00 11480.46

财务费用 -181.74 34.63 61.06 78.54

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 7725.91 8959.13 10712.22

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

利润总额 6895.48 7622.54 8854.60 10606.90

所得税 586.59 753.87 866.67 1019.15

净利润 6308.89 6868.67 7987.93 9587.75

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 6868.67 7987.93 9587.75

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 10804.67 19245.31 25625.98 32947.64

应收和预付款项 6286.96 8024.81 9008.44 10608.37

存货 1778.06 2089.19 2525.22 3024.82

其他流动资产 9180.35 6136.40 6213.19 6322.98

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 4152.06 3677.49 3203.06

无形资产和开发支出 341.25 314.72 288.18 261.64

其他非流动资产 1693.06 1653.54 1614.01 1574.48

资产总计 34729.59 41680.08 49055.11 58096.77

短期借款 0.00 96.00 86.00 72.00

应付和预收款项 1608.87 2263.56 2562.93 3059.20

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他负债 2333.72 1795.90 2198.11 2685.65

负债合计 3942.59 4161.95 4860.29 5839.10

股本 5331.72 6397.48 6397.48 6397.48

资本公积 3142.83 3142.83 3142.83 3142.83

留存收益 23529.65 29190.22 35866.91 43929.75

归属母公司股东权益 30504.30 37235.43 43912.12 51974.96

少数股东权益 282.70 282.70 282.70 282.70

股东权益合计 30787.00 37518.13 44194.82 52257.66

负债和股东权益合计 34729.59 41680.08 49055.11 58096.77
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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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