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恒瑞医药（600276.SH） 

阵痛期收入端受到影响，利润端降本增效逐步体现，坚定创新发展 

恒瑞医药发布 2021 第三年度报告。2021 年上半年公司实现营业收入

201.99 亿元，同比增长 4.05%；实现归母净利润 42.07 亿元，同比下滑

1.21%。实现扣非净利润 41.49 亿元，同比增长 0.19%，实现 EPS 为 0.66

元。单独看 Q3：公司实现营业收入 69.01 亿元，同比下滑 14.84%；实现

归母净利润 15.40 亿元，同比下降 3.57%。实现扣非净利润 15.02 亿元，同

比下降 4.87%。Q3 实现 EPS 为 0.24 元。 

观点：集采阵痛持续，利润略超预期，大力投入研发为未来发展蓄力。整体

来看收入端个位数增长略低于预期，其中创新药收入我们预计在 70-80 亿之

间。集采影响仍在加剧，叠加 PD-1 医保降价、销售队伍调整重构使营业总

收入受到影响；公司前三季度利润下滑，主要是公司持续加大研发投入，研

发费用率持续增加。 

分季度来看：Q1-Q3 的收入和增速分别为 69.29 亿元（+25.37%），63.38

亿元（+10.15%），69.01 亿元（-14.84%）。Q3 单季度收入下滑 14.85%，

主要原因是集采的影响以及销售队伍的调整，同时也有基数的问题。去年

Q1-Q2 国内疫情较为严重，收入基数低，Q3 开始回暖，发货增加，但是今

年 Q3 国内疫情多点散发，医院端受到了影响。综合考虑到疫情基数、销售

调整和渠道库存清除，Q3 收入的绝对额略高于 Q2，相对正常。目前集采影

响仍处于阵痛期，我们认为单季度收入的压力可能要持续到明年 Q3。 

利润端，公司 Q3 单季度利润 15.4 亿元（-3.57%），利润率为 22.3%，环

比 Q2 的 11.71 亿元（18.4%）有较大提升。在大力投入研发的同时利润率

明显提升，利润绝对额上行，略超预期，降本增效逐步体现。 

费用端，公司依然在加大研发投入力度。Q1-Q3 研发费用率分别为 19.0%、

19.9%、22.6%，Q3 研发费用达 15.6 亿，环比 Q2 的 12.6 亿有较大增加。

管理费用率和管理费用的绝对额逐步下降，运行效率提升。Q1-Q3 管理费用

分别为 6.29 亿，5.35 亿，3.74 亿，管理费用率分别为 9.08%、8.40%、5.42%。

销售费用率控制正常。 

展望全年，第五批最大的集采影响将在 Q4 落地，我们预计整体 Q4 的收入

环比 Q3 再下降 5-10 亿，即公司今年整体收入 260-265 亿，下滑个位数。

利润端我们预计单季度利润率保持 20%左右。考虑到去年 Q4 利润基数较

高，所以我们预计今年 Q4 的业绩表观下滑会比较多，但由于没完成激励，

所以提前预提的激励费用可能有加回（盈利预测暂未考虑激励费用加回）。 

盈利预测与投资评级：基于集采的影响，我们下调盈利预测，预计 2021-2023

年归母净利润分别为 56.36 亿元、65.55 亿元、77.87 亿元，增长分别为

-10.9%、16.3%、18.8%。EPS 分别为 0.88 元、1.02 元、1.22 元，对应 PE

分别为 56x，48x，41x。我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：国际化进度低于预期、创新药研发失败风险 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 23,289 27,735 26,487 29,727 35,552 

增长率 yoy（%） 33.7 19.1 -4.5 12.2 19.6 

归母净利润（百万元） 5,328 6,328 5,636 6,555 7,787 

增长率 yoy（%） 

 

 

31.1 18.8 -10.9 16.3 18.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.83 0.99 0.88 1.02 1.22 

净资产收益率（%） 21.4 20.5 16.0 16.1 16.5 

P/E（倍） 59.6 50.2 56.3 48.4 40.8 

P/B（倍） 12.8 10.4 9.0 7.9 6.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 19 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 22311 28050 33106 39890 45230  营业收入 23289 27735 26487 29727 35552 

现金 5044 10805 16162 20858 24835  营业成本 2913 3349 3181 3422 4092 

应收票据及应收账款 5435 5074 4962 6301 7169  营业税金及附加 216 257 334 333 377 

其他应收款 894 651 825 832 1149  营业费用 8525 9803 9217 10286 12372 

预付账款 591 562 539 697 782  管理费用 2241 3067 2315 2467 2986 

存货 1607 1778 1437 2021 2115  研发费用 3896 4989 5430 6391 7644 

其他流动资产 8741 9180 9180 9180 9180  财务费用 -134 -182 -405 -555 -685 

非流动资产 5245 6680 6030 6203 6747  资产减值损失 -5 -7 0 0 0 

长期投资 60 60 60 60 60  其他收益 190 208 0 0 0 

固定资产 2542 3280 2918 3079 3469  公允价值变动收益 38 16 14 17 21 

无形资产 350 341 362 370 382  投资净收益 309 341 0 0 0 

其他非流动资产 2293 2998 2690 2694 2836  资产处置收益 1 3 0 0 0 

资产总计 27556 34730 39136 46093 51978  营业利润 6150 7007 6427 7401 8788 

流动负债 2473 3772 2515 4165 3612  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 95 113 89 99 99 

应付票据及应付账款 1289 1433 1153 1628 1698  利润总额 6056 6895 6339 7303 8690 

其他流动负债 1183 2339 1362 2537 1914  所得税 729 587 676 748 901 

非流动负债 146 171 171 171 171  净利润 5326 6309 5663 6555 7789 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -2 -19 26 0 3 

其他非流动负债 146 171 171 171 171  归属母公司净利润 5328 6328 5636 6555 7787 

负债合计 2619 3943 2686 4336 3783  EBITDA 6550 7047 6404 7269 8640 

少数股东权益 162 283 309 309 312  EPS（元） 0.83 0.99 0.88 1.02 1.22 

股本 4423 5332 6398 6398 6398        

资本公积 1663 3143 3143 3143 3143  主要财务比率      

留存收益 19103 23530 28239 33603 40010  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 24775 30504 36141 41448 47883  成长能力      

负债和股东权益 27556 34730 39136 46093 51978  营业收入(%) 33.7 19.1 -4.5 12.2 19.6 

       营业利润(%) 33.8 13.9 -8.3 15.1 18.7 

       归属于母公司净利润(%) 31.1 18.8 -10.9 16.3 18.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 87.5 87.9 88.0 88.5 88.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 22.9 22.8 21.3 22.1 21.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 21.4 20.5 16.0 16.1 16.5 

经营活动现金流 3817 3432 4759 6067 5801  ROIC(%) 20.9 19.6 15.1 14.9 15.3 

净利润 5326 6309 5663 6555 7789  偿债能力      

折旧摊销 646 476 469 522 636  资产负债率(%) 9.5 11.4 6.9 9.4 7.3 

财务费用 -134 -182 -405 -555 -685  净负债比率(%) -19.7 -34.6 -45.3 -50.9 -52.4 

投资损失 -309 -341 0 0 0  流动比率 9.0 7.4 13.2 9.6 12.5 

营运资金变动 -2057 -3438 -955 -438 -1917  速动比率 8.0 5.9 11.0 8.1 10.7 

其他经营现金流 344 608 -14 -17 -21  营运能力      

投资活动现金流 -1945 1798 194 -678 -1159  总资产周转率 0.9 0.9 0.7 0.7 0.7 

资本支出 561 554 -649 173 544  应收账款周转率 4.7 5.3 5.3 5.3 5.3 

长期投资 -1693 2007 0 0 0  应付账款周转率 2.2 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 -3077 4359 -455 -505 -615  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -719 291 405 -692 -666  每股收益(最新摊薄) 0.83 0.99 0.88 1.02 1.22 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.54 0.74 0.95 0.91 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.87 4.77 5.48 6.31 7.32 

普通股增加 737 909 1066 0 0  估值比率      

资本公积增加 184 1480 0 0 0  P/E 59.6 50.2 56.3 48.4 40.8 

其他筹资现金流 -1640 -2098 -662 -692 -666  P/B 12.8 10.4 9.0 7.9 6.8 

现金净增加额 1165 5432 5357 4696 3976  EV/EBITDA 46.4 42.8 46.2 40.1 33.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 19 日收盘价  
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1.事件 

恒瑞医药发布 2021 半年度报告。公司 2021 年 1-9 月实现营业收入 201.99 亿元，同比

增长 4.05%；归母净利润 42.07 亿元，同比下滑 1.21%；归母扣非净利润 41.49 亿元，

同比增长 0.19%；公司前三季度实现 EPS 0.66 元。 

 

2021 年第三季度，公司实现营业收入 69.01 亿元，同比下滑 14.84%；归母净利润 15.40

亿元，同比下滑 3.57%；归母扣非净利润 15.02 亿元，同比下滑 4.87%；公司 Q3 实现

EPS 0.24 元。 

2.观点 

2.1 集采阵痛持续，利润略超预期，大力投入研发为未来发展蓄力 

公司前三季度营收 201.99 亿元，同比增长 4.05%，归母净利润 42.07 亿元，同比下滑

1.21%。整体来看收入端个位数增长略低于预期，其中创新药收入我们预计在 70-80 亿

之间。集采影响仍在加剧，叠加 PD-1 医保降价、销售队伍调整重构使营业总收入受到

影响；公司前三季度利润下滑，主要是公司持续加大研发投入，研发费用率持续增加。 

 

分季度来看 

收入端 Q3 环比略有增长，同比下滑较大。 Q1-Q3 的收入和增速分别为 69.29 亿元

（+25.37%），63.38 亿元（+10.15%），69.01 亿元（-14.84%）。Q3 单季度收入下滑

14.85%，主要原因是集采的影响以及销售队伍的调整，同时也有基数的问题。去年 Q1-Q2

国内疫情较为严重，收入基数低，Q3 开始回暖，发货增加，但是今年 Q3 国内疫情多点

散发，医院端受到了影响。综合考虑到疫情基数、销售调整和渠道库存清除，Q3 收入的

绝对额高于 Q2，相对正常。Q3 收入增速下滑较多，主要由于 2020Q3 疫情后集中发货

导致基数偏高。目前集采影响仍处于阵痛期，我们认为单季度收入的压力可能要持续到

明年 Q3。 

 

利润端，公司 Q3 单季度利润 15.4 亿元（-3.57%），利润率为 22.3%，环比 Q2 的 11.71

亿元（18.4%）有较大提升。在大力投入研发的同时利润率明显提升，利润绝对额上行，

略超预期，降本增效逐步体现。 

 

费用端，公司依然在加大研发投入力度。Q1-Q3研发费用率分别为 19.0%、19.9%、22.6%，

Q3 研发费用达 15.6 亿，环比 Q2 的 12.6 亿有较大增加。管理费用率和管理费用的绝对

额逐步下降，运行效率提升。Q1-Q3 管理费用分别为 6.29 亿，5.35 亿，3.74 亿，管理

费用率分别为 9.08%、8.40%、5.42%。销售费用率控制正常。 

 

展望全年，第五批最大的集采影响将在 Q4 落地，我们预计整体 Q4 的收入比 Q3 低 5-10

亿，即公司今年整体收入 260-265 亿，下滑个位数。利润端我们预计单季度利润率保持

20%左右。考虑到去年 Q4 利润基数较高，所以我们预计今年 Q4 的业绩表观下滑会比

较多，但由于没完成激励，所以提前预提的激励费用可能有加回（盈利预测暂未考虑加

回）。2022 年公司收入主要靠几个创新药新品拉动。 

 

财务指标方面，公司整体毛利率 86.5%，相较去年同期（87.7%）略有下降，受仿制药

集采和卡瑞利珠单抗降价影响。销售费用率 34.6%，相较去年同期（35.6%）略有下降，

销售费用控制良好。管理费用率 7.6%，相比去年（9.7%）下降，公司降本增效有所体

现。研发投入力度持续加大，前三季度研发费用相较去年增加7.98亿，占比收入 20.5%，

去年同期为 17.2%。研发项目持续增多，创新仍是公司战略重点。经营性现金流降低
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12.25%。整体各项财务指标稳定。 

2.2 2021 三季度研发进展迅速，海内外创新同步发展 

图表 1：恒瑞医药 2021 第三季度研发进展 

时间 事件 说明 

2021.7.28 
长效胰岛素/GLP-1类似物固定比例复方制剂HR17031注射液

在国内开展用于治疗 2 型糖尿病的临床试验获批 

中美双获批品种，已有近 10 款药品实现中

美双获批临床 

2021.7.30 新麻醉剂丙泊酚中/长链脂肪乳注射液获批上市 
起效迅速的短效静脉用全身麻醉剂，可用于

一个月以上的婴幼儿 

2021.8.9 
卡瑞利珠单抗联合苹果酸法米替尼胶囊用于晚期非小细胞肺

癌三期临床试验申请 FDA 获批 

卡瑞利珠单抗在美国临床研究取得重大进

展 

2021.8.12 
注射用 HRS9432 开展拟用于念珠菌血症和/或侵袭性念珠菌

病的预防和治疗的临床试验 
国内外尚无同类长效抗真菌产品上市 

2021.8.23 
SHR-1314 注射液开展用于治疗成人活动性银屑病关节炎的 II

期临床试验获批 

在中重度斑块型银屑病、强直性脊柱炎患者

中的研究已处于 III 期临床阶段，海外完成

国际多中心 II 期 

2021.8.24 SHR0302 片治疗斑秃 II 期临床达到主要研究终点 
特应性皮炎 II 期和溃疡性结肠炎 II 期均获

阳性 

2021.8.26 
大连万春授予恒瑞针对 GEF-H1 激活剂普那布林在大中华地

区的联合开发权益以及独家商业化权益 
 

2021.8.26 前列腺癌创新药 SHR3680 片被纳入拟突破性治疗品种 加速 SHR3680 研发进程 

2021.8.30 SHR-1701 注射液鼻咽癌适应症 Ib 期获批临床 SHR-1701 在澳洲 I 期进行中 

2021.9.2 造影剂碘佛醇注射液通过仿制药一致性评价 首仿 

2021.9.5 糖尿病复方缓释制剂 HR20033 片获批临床  

2021.9.6 SHR-1701 联用贝伐珠单抗治疗宫颈癌 III 期研究获批临床 SHR-1701 在澳洲 I 期进行中 

2021.9.9 治疗痛风药物非布司他片 20mg 规格获批上市  

2021.9.18 SHR7280 片不孕症适应症 II 期研究获批临床 首个口服 GnRH 受体拮抗剂 

2021.9.18 吡咯替尼 HER2 阳性乳腺癌新适应症上市申请获受理 
联合曲妥珠单抗及多西他赛，HER2 阳性早

期或局部晚期乳腺癌患者的新辅助治疗 

2021.9.24 吡咯替尼新适应症上市纳入优先审评 
联合曲妥珠单抗及多西他赛，HER2 阳性早

期或局部晚期乳腺癌患者的新辅助治疗 

2021.9.26 SHR-A1811 全球 I 期研究在韩国完成首例患者入组 在美国、澳大利亚和中国也在进行患者招募 

2021.9.26 注射用 SHR-A1904 获准在美国开展临床试验 
在中国晚期胰腺癌/实体瘤 I 期临床已完成

首例受试者入组 

2021.9.27 贝伐珠单抗注射液胶质母细胞瘤新适应症获批 第三个获批适应症 

2021.9.28 
氟唑帕利联合贝伐珠单抗治疗结直肠癌 Ib/III 期研究获批临

床 
 

2021.9.30 吸入用七氟烷获批上市  

2021.9.30 普瑞巴林缓释片获批上市 提高 PHN 患者的用药依从性 

2021.9.30 注射用环磷酰胺通过仿制药一致性评价 首家过评 

2021.10.12 HR-1819 注射液治疗特应性皮炎获批临床  

2021.10.12 
SHR-1701 注射液联合贝伐珠单抗治疗非小细胞肺癌 III 期研

究获批临床 
3 个适应症已获批 

2021.10.12 SHR0302 治疗轻中度特应性皮炎 II 期临床达到主要研究终点 
特应性皮炎 II 期、溃疡性结肠炎 II 期、斑

秃 II 期已获积极结果 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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2.3 “重新定义创新”，首届研发日显辉煌 

公司开展首届研发日活动，从产品、疾病领域、技术平台和整体战略全面介绍了研发体

系和布局，创新意识前瞻，技术平台先进，国际化将持续兑现。 

 

从产品看：（1）种类多，共有 50 余种创新产品处于临床开发阶段，开展临床研究项目

超过 240 个，超过 20 个创新分子即将步入临床研发阶段；（2）思路新，积极进行前瞻

性探索。针对全新靶点，力争 First-in-class 的药物设计，并对产品进行创新组合，有机

交叉、互补增益；（3）价值特，主张更多聚焦关注度不足但切实存在临床需求的领域，

通过真正有价值的差异化发展，形成独特优势和领域竞争力，真正为患者带来福祉；（4）

速度快，在确保药物分子质量的前提下，尽可能缩短发现与开发时间。2021 前三季度获

得临床批件 23 个，5 个上市申请获得批准。 

 

从领域看，50 余种创新药全面覆盖十余大类疾病，根据国人临床需求配置产品布局。肿

瘤仍是公司关注重点领域，相关创新药物占据半壁江山。但随着人口老龄化、健康需求

日渐提升，慢性病治疗极具探索价值。公司在自身免疫病、代谢性疾病逐渐发力，进而

进军眼科、辅助生殖等领域，广泛布局、纵深发展，积极扩张产业版图，力图满足更多

临床需求。 

 

从平台看，公司针对不同疾病和靶点进行特异性的分子设计，构筑了众多具有自主知识

产权的新技术平台，包括：蛋白水解靶向嵌合物（PROTAC）、分子胶、抗体药物偶联物

（ADC）、双/多特异性抗体、AI-分子设计、HT Single Cell BCR、BsAb for Cell Therapy、

基因治疗、mRNA 等。 

 

从战略看，在发展中积极寻求合作，进行 license-in/license-ou；国际化发展加速，组建

专业海外临床研发团队，切实提高海外在研项目运行效率。 

 

公司创新核心发展战略归纳为 6 点： 

➢ 探索全新靶点，承担更高研发风险，解决未满足的临床需求； 

➢ 充分发掘在研靶点在多种适应症的潜力，探索全新适应症； 

➢ 在治疗疾病领域布局多种不同作用机理的产品，形成互补和增益； 

➢ 多种平台技术支持深度研究，不断产生全球权益项目； 

➢ 加强与生物医药公司的合作，完善管线，加快国际化； 

➢ 组建海外临床团队，培养内部能力，加快海外临床开发与产品上市。 

 

之前 3 年，恒瑞国内产品快速获批、销售放量，能力有目共睹；未来，期待新技术平台

及国际化的持续兑现。 

3.盈利预测与投资评级 

基于集采的影响，我们下调盈利预测，预计 2021-2023 年归母净利润分别为 56.36 亿元、

65.55 亿元、77.87 亿元，增长分别为-10.9%、16.3%、18.8%。EPS 分别为 0.88 元、

1.02 元、1.22 元，对应 PE 分别为 56x，48x，41x。我们看好公司长期发展，维持“买

入”评级。 

 

4.风险提示 

国际化进度低于预期：国际化业务受到研发推进、海外政策、海外销售能力等影响，具
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有不确定因素。 

创新药研发失败风险：创新药研发过程失败几率大，从临床前到获批上市成功概率约

10%，一旦失败所有的研发费用都将打水漂，造成损失。 

  



 2021 年 10 月 20 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市西城区平安里西大街 26 号楼 3 层 

邮编：100032 

传真：010-57671718 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：上海市浦明路 868 号保利 One56  1 号楼 10 层 

邮编：200120 

电话：021-38124100 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 

邮编：330038 

传真：0791-86281485 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：518033 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

 
 


