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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 38.95 

一年最低/最高价 27.00/55.15 

市净率(倍) 6.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
248,462.14 

总市值(百万元) 248,462.14  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.76 

资产负债率(%,LF) 7.13 

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)：黎明将至，

“创新+国际化”引领新征程》 

2022-09-13 

《恒瑞医药(600276)：2022 年中

报点评：坚定加大研发投入，有

力支撑长远发展》 

2022-08-24 
  

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 22,099 25,792 30,101 

同比 -7% -15% 17% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 4,530 4,308 5,004 5,900 

同比 -28% -5% 16% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.71 0.68 0.78 0.92 

P/E（现价&最新股本摊薄） 54.85 57.68 49.66 42.11 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：边际改善明显，环比增长显著。2022 年 Q3，公司实现营收 57 亿
（同比 -17%，环比 +20%），归母净利润 11 亿元（同比 -32%，环比 

+19%）。2022 年 Q 1-3，公司实现营收 159 亿元（同比 -21%），归母净
利润 32 亿元（同比 -25%）。 

◼ 创新药持续推进，坚定研发投入，百亿级创新药尚待兑现。创新药 11 款
已上市，6 款处于 NDA 阶段，超 10 款处于 3 期阶段。2022 年 10 月，
达尔西利片 HR+/HER2- BC 1L 适应症 NDA 获得受理，吡咯替尼 BC

（1L, HER2+）适应症 NDA 获得受理，卡瑞利珠单抗+法米替尼 NSCLC

（1L, PD1+）适应症纳入突破性治疗，SHR-A1811+SHR-1701 HER2+ GC

适应症Ⅰb/Ⅱ期临床获批；2022 年 8、9 月，HRS-6209（肿瘤）、HRS-

5965（肾病）、HR20014（糖尿病）、HRS-4642（肿瘤）等获批临床。 

◼ 集采利空逐渐释放，预计 2022Q4-2023Q2 迎接业绩拐点。1）自 2018 年
以来，第 1-7 批集采中选 22 个品种，价格平均降幅 74.5%。其中，第
三、五批集采品种对应销售额分别为 19、44 亿元。整体来看，10+亿元
品种多数已被纳入集采，仿制药有望于 2023 年企稳回升；2）“集采+疫
情”双重影响，2022 年 Q2 收入、归母净利润分别为 47、9 亿元，2022

年 Q3 收入、归母净利润分别为 57、11 亿元，边际改善明显；3）历经
2021 年的构架合并、人员优化，公司运营效率、人均销售单产提高。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们将 2022-2024 年归母净利润由 46/53/64 亿
元，下调为 43/50/59 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 分别为 58、
50、42 倍。由于：1）公司为行业龙头，内生增长动力强劲；2）集采负
面影响趋缓，创新逐渐兑现，迎接业绩拐点；3）持续推进国际化，有望
迎来质变，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：带量采购等风险，竞争格局恶化，新冠疫情的反复，FDA 审
评的不确定 

  

-44%
-39%
-34%
-29%
-24%
-19%
-14%
-9%
-4%
1%
6%

2021/11/1 2022/3/1 2022/6/29 2022/10/27

恒瑞医药 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

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 31,002 37,431 41,295  营业总收入 25,906 22,099 25,792 30,101 

货币资金及交易性金融资产 18,721 23,607 23,238 30,106  营业成本(含金融类) 3,742 3,450 4,026 4,699 

经营性应收款项 7,857 5,148 9,721 7,958  税金及附加 202 194 222 253 

存货 2,403 1,086 3,127 1,845  销售费用 9,384 7,072 8,511 9,933 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,860 2,337 2,809 3,262 

其他流动资产 1,207 1,162 1,344 1,385  研发费用 5,943 4,862 5,674 6,622 

非流动资产 9,078 9,659 10,387 11,212  财务费用 -338 -100 -100 -100 

长期股权投资 193 257 322 410  加:其他收益 309 203 246 308 

固定资产及使用权资产 4,617 5,014 5,564 6,072  投资净收益 213 249 274 302 

在建工程 1,659 1,722 1,785 1,945  公允价值变动 36 0 0 0 

无形资产 442 499 549 618  减值损失 -10 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 3 2 3 3 

长期待摊费用 309 309 309 309  营业利润 4,665 4,739 5,172 6,046 

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 40,660 47,818 52,507  利润总额 4,466 4,739 5,172 6,046 

流动负债 3,402 2,455 4,697 3,567  减:所得税 -18 318 256 227 

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 4,421 4,916 5,819 

经营性应付款项 2,253 947 2,781 1,665  减:少数股东损益 -46 -20 -29 -40 

合同负债 220 190 296 294  归属母公司净利润 4,530 4,308 5,004 5,900 

其他流动负债 929 1,317 1,620 1,608       

非流动负债 293 293 293 293  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.71 0.68 0.78 0.92 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,074 4,388 4,795 5,640 

租赁负债 152 152 152 152  EBITDA 4,615 5,225 5,624 6,604 

其他非流动负债 141 141 141 141       

负债合计 3,694 2,748 4,990 3,860  毛利率(%) 85.56 84.39 84.39 84.39 

归属母公司股东权益 35,003 37,230 42,234 48,134  归母净利率(%) 17.49 19.49 19.40 19.60 

少数股东权益 569 682 594 513       

所有者权益合计 35,572 37,912 42,828 48,647  收入增长率(%) -6.59 -14.69 16.71 16.71 

负债和股东权益 39,266 40,660 47,818 52,507  归母净利润增长率(%) -28.41 -4.91 16.15 17.91 

           

           

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 8,131 912 8,352  每股净资产(元) 5.47 5.84 6.62 7.55 

投资活动现金流 -546 -1,166 -1,280 -1,483  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 -2,081 0 0  ROIC(%) 12.30 11.10 11.25 11.83 

现金净增加额 2,657 4,885 -369 6,869  ROE-摊薄(%) 12.94 11.57 11.85 12.26 

折旧和摊销 541 837 829 964  资产负债率(%) 9.41 6.76 10.43 7.35 

资本开支 -1,649 -1,351 -1,488 -1,698  P/E（现价&最新股本摊薄） 54.85 57.68 49.66 42.11 

营运资本变动 -437 3,125 -4,556 1,875  P/B（现价） 7.12 6.67 5.88 5.16 

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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