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恒瑞医药（600276.SH）2023 年三季报点评     

业绩持续向好，国际化不断推进 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件。10 月 25 日，恒瑞医药发布 2023 年第三季度报告。23 年前三季度，

公司实现营收 170.14 亿元，同比增长 6.70%；实现归母净利润 34.74 亿元，同

比增长 9.47%；实现扣非归母净利润 33.60 亿元，同比增长 10.13%。 

➢ 业绩持续向好，Q3 营收、利润均实现同比、环比正增长。2023 年 Q3，公

司实现营收 58.45 亿元，同比增长 2.24%，环比增长 2.98%；实现归母净利润

11.66 亿元，同比增长 10.57%，环比增长 10.63%；扣非归母净利润 11.17 亿

元，同比增长 7.14%，环比增长 7.20%。公司 22Q4 业绩触底以来，连续三个季

度保持营收环比增长；23Q3 在医药反腐压力下，公司营收和归母净利润均实现

同比、环比正增长。 

➢ 研发持续投入，销售费用率改善。公司持续投入研发，2023 年前三季度研

发费用为 37.25 亿元，同比增长 6.52%，研发费用率 21.90%，保持在高位。公

司前三季度销售费用为 54.09 亿元，同比增长 4.78%，前三季度销售费用率为

31.79%，同比下降 0.48pp。 

➢ 国际化持续推进，创新药出海落地在即。2023 年 10 月 17 日，恒瑞医药发

布公告，与美国 Elevar Therapeutics 公司达成协议，将卡瑞利珠单抗项目有偿

许可给 Elevar，Elevar 将获得在除大中华区和韩国以外的全球范围内开发和商业

化卡瑞利珠单抗联用治疗肝细胞癌的独家权利。此前，卡瑞利珠单抗在美国的上

市申请已经获得美国食品药品监督管理局受理，基于这项合作，恒瑞医药将有望

获得累计 6 亿美元的销售里程碑款和卡瑞利珠单抗在许可地区年净销售额的

20.5%的提成。此外，2023 年 10 月 7 日，恒瑞医药宣布与印度 Dr. Reddy’s 达

成协议，将马来酸吡咯替尼片在印度地区的开发额商业化的独家权益有偿许可给

Dr. Reddy's，恒瑞医药将获得 300 万美元首付款和累计不超过 1.525 亿美元的

销售里程碑款和实际年净销售额两位数比例的销售提成。 

➢ 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，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 年的营收分别为 236.10 亿元

/278.32 亿元/332.56 亿元，同比+11.0%/+17.9%/+19.5%；归母净利润分别

为 46.55 亿元/56.34 亿元/68.90 亿元，同比+19.2%/+21.0%/+22.3%；对应

EPS 分别为 0.73 元/0.88 元/1.08 元；对应 PE 分别为 59 倍/49 倍/40 倍。维持

“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） 21,275 23,610 27,832 33,256 

增长率（%） -17.9 11.0 17.9 19.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,906 4,655 5,634 6,890 

增长率（%） -13.8 19.2 21.0 22.3 

每股收益（元） 0.61 0.73 0.88 1.08 

PE 70 59 49 40 

PB 7.3 6.8 6.1 5.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 25 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 21,275 23,610 27,832 33,256  成长能力（%）     

营业成本 3,487 3,870 4,562 5,451  营业收入增长率 -17.87 10.97 17.88 19.49 

营业税金及附加 190 211 249 298  EBIT 增长率 -18.95 29.29 21.16 22.72 

销售费用 7,348 7,776 9,167 10,953  净利润增长率 -13.77 19.17 21.03 22.30 

管理费用 2,306 2,479 2,922 3,492  盈利能力（%）     

研发费用 4,887 5,312 6,123 7,150  毛利率 83.61 83.61 83.61 83.61 

EBIT 3,302 4,269 5,172 6,347  净利润率 18.36 19.72 20.24 20.72 

财务费用 -471 -400 -454 -507  总资产收益率 ROA 9.22 10.56 11.53 12.60 

资产减值损失 -147 -27 -32 -38  净资产收益率 ROE 10.33 11.44 12.49 13.64 

投资收益 387 236 278 333  偿债能力     

营业利润 4,112 4,883 5,879 7,157  流动比率 8.50 12.00 11.43 10.92 

营业外收支 -143 -148 -148 -148  速动比率 7.36 10.28 9.75 9.27 

利润总额 3,968 4,735 5,731 7,009  现金比率 4.15 6.14 5.82 5.56 

所得税 153 189 229 280  资产负债率（%） 9.31 6.65 6.96 7.32 

净利润 3,815 4,546 5,502 6,729  经营效率     

归属于母公司净利润 3,906 4,655 5,634 6,890  应收账款周转天数 101.07 90.00 85.00 80.00 

EBITDA 3,946 5,055 6,231 7,708  存货周转天数 256.54 256.54 256.54 256.54 

      总资产周转率 0.52 0.55 0.60 0.64 

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

货币资金 15,111 16,212 18,101 20,632  每股收益 0.61 0.73 0.88 1.08 

应收账款及票据 6,394 6,368 7,155 8,094  每股净资产 5.93 6.38 7.07 7.92 

预付款项 1,055 1,171 1,380 1,649  每股经营现金流 0.20 0.77 0.77 0.95 

存货 2,451 2,693 3,174 3,793  每股股利 0.16 0.19 0.23 0.28 

其他流动资产 5,924 5,219 5,721 6,366  估值分析     

流动资产合计 30,934 31,662 35,531 40,534  PE 70 59 49 40 

长期股权投资 768 768 768 768  PB 7.3 6.8 6.1 5.5 

固定资产 5,383 6,343 7,199 8,032  EV/EBITDA 65.38 51.03 41.40 33.47 

无形资产 520 688 845 1,001  股息收益率（%） 0.37 0.44 0.53 0.65 

非流动资产合计 11,421 12,426 13,314 14,172       

资产合计 42,355 44,088 48,845 54,706       

短期借款 1,261 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,768 1,962 2,313 2,763  净利润 3,815 4,546 5,502 6,729 

其他流动负债 611 677 796 949  折旧和摊销 644 787 1,059 1,360 

流动负债合计 3,639 2,639 3,109 3,712  营运资金变动 -2,813 -421 -1,555 -1,922 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,265 4,884 4,918 6,032 

其他长期负债 303 293 293 293  资本开支 -1,972 -1,907 -2,054 -2,325 

非流动负债合计 303 293 293 293  投资 2,196 1,016 0 0 

负债合计 3,942 2,932 3,402 4,005  投资活动现金流 390 -647 -1,776 -1,992 

股本 6,379 6,379 6,379 6,379  股权募资 379 0 0 0 

少数股东权益 589 481 349 188  债务募资 1,260 -1,261 0 0 

股东权益合计 38,413 41,156 45,443 50,701  筹资活动现金流 -319 -3,135 -1,253 -1,509 

负债和股东权益合计 42,355 44,088 48,845 54,706  现金净流量 1,417 1,101 1,889 2,531 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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