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市场数据 
 
收盘价(元) 34.62 

一年最低/最高价 27.74/54.35 

市净率(倍) 6.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
220,841.06 

总市值(百万元) 220,841.06  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 5.65 

资产负债率(%,LF) 10.09 

总股本(百万股) 6,379.00 

流通 A 股(百万股) 6,379.00  
 

相关研究 
 
《恒瑞医药(600276)：抗肿瘤创

新药亮相 ASCO ，瑞维鲁胺

（ARi）、“双艾”等数据亮眼》 

2022-06-04 

《恒瑞医药(600276)：2021 年年

报和 2022 年一季报点评：集采

影响逐渐消化，创新药进入良性

循环》 

2022-04-26 

《恒瑞医药(600276)：2021 年中

报点评：受集采影响公司业绩承

压，创新与国际化转型持续加

速》 

2021-08-24 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 25,906 23,000 26,490 30,538 

同比 -7% -11% 15% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 4,530 4,492 5,457 6,413 

同比 -28% -1% 21% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.71 0.70 0.86 1.01 

P/E（现价&最新股本摊薄） 48.75 49.16 40.47 34.44 
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 年 H1，公司实现营收 102.28 亿元（yoy -23.08%），归母净
利润 21.19 亿元（yoy -20.55%）。 2022 年 Q2，公司实现营收 47.50 亿
（yoy -25.42%），归母净利润 8.82 亿元（yoy -24.65%）。 

◼ “疫情+集采”反应充分，期待边际向好。收入影响因素：1）第五批集采
涉及 8 个药品，2022 年上半年销售 2.5 亿元，比同期减少 17.6 亿元；
2）国谈创新药价格平均下降 33%，收入增长较慢；3）疫情多点散发，
麻醉条线及造影剂条线销售收入同比分别下滑 33%、 28%。利润影响
因素主要为成本上涨、研发投入增加。 

◼ 坚定研发投入，10+创新药尚待兑现。2022 年上半年研发投入达到 

29.09 亿元，同比增加 12.74%，资本化比例为 24.92%，创新进入良性
循环：1）11 个创新药已上市，其中 PD1、吡咯替尼等 5 个创新药 2021

年 H1 贡献 52 亿收入，瑞马、海曲、氟唑帕利等 6 个创新药尚待兑现；
2）6 款创新药处于 NDA 阶段，瑞格列汀、SHR-8008（CYP51）、SHR-

1316（PDL1）等；3）10+创新药处于 3 期阶段，法米替尼、SHR1701

（PD-L1/TGF-β）、SHR-0302（JAK1）等；4）15+分子重点推进国际化，
双艾 HCC 国际多中心Ⅲ期美国 FDA BLA/NDA 计划 2022 年递交。
ARi mHSPC、TPO-R CIT、PARPi CRPC 等处于国际 3 期。 

◼ 员工持股计划落地，创新药收入 2023/24 年增速预计超过 23%。业绩考
核指标包括创新药销售收入、新分子实体 IND 获批数量、 创新药申报
并获得受理的 NDA 申请数量（包含新适应症），解锁比例为 100%时，
需满足临界指标：1）2022 年创新药收入≥85 亿元，IND 数量≥10 个，
NDA 数量≥6 个；2）2023 年创新药收入≥105 亿元，IND 数量≥11 个，
NDA 数量≥7 个；3）2024 年创新药收入≥130 亿元，IND 数量≥12 个，
NDA 数量≥8 个。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们将 2022-2024 年归母净利润由 50.96、60.52、
71.33 下调为 44.92、54.57、64.13 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 

分别为 49、40、34 倍，由于：1）集采利空逐渐缓解，创新陆续兑现，
经营有望边际改善；2）管理精细化，研发费用资本化，费用率下行，利
润增长有望恢复，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：药品价格下降的风险，新冠疫情的风险，竞争恶化的风险  
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恒瑞医药三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 30,188 32,328 39,418 44,898  营业总收入 25,906 23,000 26,490 30,538 

货币资金及交易性金融资产 18,721 23,791 24,999 33,357  营业成本(含金融类) 3,742 3,590 4,135 4,767 

经营性应收款项 7,857 6,006 9,968 8,155  税金及附加 202 196 216 255 

存货 2,403 1,418 3,092 2,043  销售费用 9,384 7,382 8,503 9,802 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,860 2,348 2,704 3,118 

其他流动资产 1,207 1,113 1,358 1,343  研发费用 5,943 4,229 4,870 5,615 

非流动资产 9,078 10,014 11,217 12,137  财务费用 -338 0 0 0 

长期股权投资 193 259 359 442  加:其他收益 309 223 287 313 

固定资产及使用权资产 4,617 5,376 6,197 6,838  投资净收益 213 236 245 298 

在建工程 1,659 1,722 1,931 2,066  公允价值变动 36 0 0 0 

无形资产 442 489 563 623  减值损失 -10 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 3 3 3 4 

长期待摊费用 309 309 309 309  营业利润 4,665 5,717 6,597 7,597 

其他非流动资产 1,858 1,858 1,858 1,858  营业外净收支  -199 0 0 0 

资产总计 39,266 42,342 50,635 57,035  利润总额 4,466 5,717 6,597 7,597 

流动负债 3,402 2,756 4,572 3,598  减:所得税 -18 232 121 224 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 4,484 5,485 6,476 7,374 

经营性应付款项 2,253 975 2,920 1,467  减:少数股东损益 -46 -37 -55 -56 

合同负债 220 297 293 366  归属母公司净利润 4,530 4,492 5,457 6,413 

其他流动负债 929 1,484 1,359 1,765       

非流动负债 293 293 293 293  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.71 0.70 0.86 1.01 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,074 5,478 6,348 7,295 

租赁负债 152 152 152 152  EBITDA 4,615 6,169 7,155 8,194 

其他非流动负债 141 141 141 141       

负债合计 3,694 3,048 4,865 3,891  毛利率(%) 85.56 84.39 84.39 84.39 

归属母公司股东权益 35,003 37,732 43,189 49,602  归母净利率(%) 17.49 19.53 20.60 21.00 

少数股东权益 569 1,562 2,581 3,541       

所有者权益合计 35,572 39,294 45,770 53,144  收入增长率(%) -6.59 -11.22 15.17 15.28 

负债和股东权益 39,266 42,342 50,635 57,035  归母净利润增长率(%) -28.41 -0.84 21.48 17.52 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 4,219 8,221 2,969 9,874  每股净资产(元) 5.47 5.92 6.77 7.78 

投资活动现金流 -546 -1,388 -1,761 -1,516  最新发行在外股份（百万股） 6,379 6,379 6,379 6,379 

筹资活动现金流 -998 -1,763 0 0  ROIC(%) 12.30 13.98 14.60 14.27 

现金净增加额 2,657 5,070 1,208 8,358  ROE-摊薄(%) 12.94 11.91 12.63 12.93 

折旧和摊销 541 691 807 899  资产负债率(%) 9.41 7.20 9.61 6.82 

资本开支 -1,649 -1,558 -1,907 -1,732  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.75 49.16 40.47 34.44 

营运资本变动 -437 2,284 -4,065 1,904  P/B（现价） 6.33 5.85 5.11 4.45 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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