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恒瑞医药（600276.SH）事件点评     

创新药研发持续兑现，关注医保谈判助力放量 
 

 2023 年 07 月 04 日 

 

➢ 瑞格列汀获批上市，糖尿病领域再下一城。6 月 29 日，公司自主研发的 1

类新药磷酸瑞格列汀（瑞泽唐®）获国家药品监督管理局批准上市，用于改善成人

2 型糖尿病（T2DM）患者的血糖控制，这是首个国产自研的二肽基肽酶 4（DPP-

4）抑制剂创新药。此前 2021 年底，公司创新药在糖尿病领域的首个创新药恒格

列净（瑞沁️®）获批上市，并于 2023 年正式纳入医保目录。此次瑞格列汀上市，

标志着恒瑞医药在代谢性疾病领域上市自研创新药增至两款。公司在降糖领域还

有多项布局，其中 HR20033 和 HRX0701 处于上市申报阶段。在近日举办的第

83 届美国糖尿病协会（ADA）科学年会上，公司的新型口服小分子 GLP-1RA

（HRS-7535）和 GLP-1/GIP 双受体激动剂（HRS9531）最新研究成果精彩亮

相，我们看好未来公司在糖尿病及代谢领域的长期增长。 

➢ 奥特康唑获批上市，许可合作产品逐渐落地。6 月 29 日，公司 1 类新药奥

特康唑胶囊获国家药品监督管理局批准上市，用于治疗重度外阴阴道假丝酵母菌

病，这也是公司在抗感染领域上市的首个创新药。奥特康唑是公司与 2019 年从

美国 Mycovia 公司引进的产品，是继 2022 年 11 月林普利塞片获批上市之后，

公司获批上市的第二款合作引进产品。此外，公司于 2023 年 2 月达成了 EZH2

抑制剂 SHR2554 的对外授权，我们看好许可合作成为公司的增长新动力。 

➢ 关注年底医保谈判助力创新药放量。目前，公司已上市自研创新药达到 13

款、合作引进创新药达到 2 款。其中，近期获批上市的林普利塞、阿得贝利单抗、

瑞格列汀、奥特康唑等创新药，以及吡咯替尼一线适应症、达尔西利一线适应症

等新增适应症符合今年医保目录调整要求，有望今年底参与医保谈判，进一步扩

大可及性，助力销售放量。 

➢ 管线深厚具备多样性，长期成长动力充足。公司创新药管线深厚，目前处于

NDA 及 III 期的创新药达十余款，近期 IL-17A 单抗夫那奇珠单抗注射液、JAK1

抑制剂硫酸艾玛昔替尼片、PCSK9 单抗瑞卡西单抗的上市申请相继获得受理，在

传统优势肿瘤领域以外，预计公司在自免及代谢等领域将逐渐进入收获期，长期

成长动力充足。 

➢ 投资建议：我们预测，公司 2023/2024/2025 年的营业收入分别为 246.47

亿元/288.44 亿元/337.75 亿元，同比+15.9%/+17.0%/+17.1%；归母净利润

分别为 47.12 亿元/57.29 亿元/69.78 亿元，同比+20.6%/+21.6%/+21.8%；

对应 EPS 分别为 0.74 元/0.90 元/1.09 元。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：研发风险，产品申报获批风险，医保谈判不及预期风险，竞争加

剧导致销售不及预期风险，集采风险，国际化进程不及预期风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 21275 24647 28844 33775 

增长率（%） -17.9 15.9 17.0 17.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 3906 4712 5729 6978 

增长率（%） -13.8 20.6 21.6 21.8 

每股收益（元） 0.61 0.74 0.90 1.09 

PE 80 66 54 45 

PB 8.2 7.6 6.8 6.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 4 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 21275 24647 28844 33775  成长能力（%）     

营业成本 3487 4040 4728 5536  营业收入增长率 -17.87 15.85 17.03 17.09 

营业税金及附加 190 221 258 302  EBIT 增长率 -18.95 30.76 21.72 22.25 

销售费用 7348 8257 9605 11146  净利润增长率 -13.77 20.63 21.57 21.80 

管理费用 2306 2588 3029 3546  盈利能力（%）     

研发费用 4887 5546 6346 7262  毛利率 83.61 83.61 83.61 83.61 

EBIT 3302 4317 5255 6425  净利润率 18.36 19.12 19.86 20.66 

财务费用 -471 -400 -458 -514  总资产收益率 ROA 9.22 10.55 11.57 12.60 

资产减值损失 -147 -28 -33 -39  净资产收益率 ROE 10.33 11.46 12.56 13.65 

投资收益 387 246 288 338  偿债能力     

营业利润 4112 4942 5976 7246  流动比率 8.50 11.71 11.24 10.93 

营业外收支 -143 -148 -148 -148  速动比率 7.36 10.06 9.61 9.33 

利润总额 3968 4794 5828 7098  现金比率 4.15 5.94 5.70 5.62 

所得税 153 191 233 283  资产负债率（%） 9.31 6.84 7.12 7.35 

净利润 3815 4602 5595 6815  经营效率     

归属于母公司净利润 3906 4712 5729 6978  应收账款周转天数 101.07 90.00 85.00 80.00 

EBITDA 3946 5104 6314 7785  存货周转天数 256.54 256.54 256.54 256.54 

      总资产周转率 0.52 0.57 0.61 0.64 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 15111 16355 18346 21156  每股收益 0.61 0.74 0.90 1.09 

应收账款及票据 6394 6648 7415 8221  每股净资产 5.93 6.45 7.15 8.01 

预付款项 1055 1222 1430 1675  每股经营现金流 0.20 0.72 0.79 0.99 

存货 2451 2811 3290 3852  每股股利 0.16 0.19 0.23 0.29 

其他流动资产 5924 5196 5696 6282  估值分析     

流动资产合计 30934 32232 36176 41185  PE 80 66 54 45 

长期股权投资 768 768 768 768  PB 8.2 7.6 6.8 6.1 

固定资产 5383 6343 7199 8032  EV/EBITDA 75.49 57.87 46.46 37.32 

无形资产 520 688 845 1001  股息收益率（%） 0.33 0.39 0.48 0.58 

非流动资产合计 11421 12431 13319 14177       

资产合计 42355 44663 49495 55362       

短期借款 1261 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1768 2048 2397 2806  净利润 3815 4602 5595 6815 

其他流动负债 611 705 823 961  折旧和摊销 644 787 1059 1360 

流动负债合计 3639 2753 3219 3768  营运资金变动 -2813 -736 -1533 -1704 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1265 4609 5024 6331 

其他长期负债 303 304 304 304  资本开支 -1972 -1907 -2054 -2325 

非流动负债合计 303 304 304 304  投资 2196 1016 0 0 

负债合计 3942 3056 3523 4071  投资活动现金流 390 -635 -1766 -1987 

股本 6379 6379 6379 6379  股权募资 379 0 0 0 

少数股东权益 589 479 345 183  债务募资 1260 -1261 0 0 

股东权益合计 38413 41607 45972 51291  筹资活动现金流 -319 -2729 -1268 -1533 

负债和股东权益合计 42355 44663 49495 55362  现金净流量 1417 1244 1990 2810 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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