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市场数据  
收盘价(元) 44.07 

一年最低/最高价 35.51/50.50 

市净率(倍) 6.71 

流通A股市值(百万元) 280,911.35 

总市值(百万元) 281,122.63 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.56 

资产负债率(%,LF) 8.42 

总股本(百万股) 6,379.00 

流通 A 股(百万股) 6,374.21  
 

相关研究  
《恒瑞医药(600276)：2023 年中报点

评：重回增长轨道，创新药对外授权

不断兑现》 

2023-08-21 

《恒瑞医药(600276)：2022 和 2023 年

一季报点评：王者归来，二季度迎接

全面复苏》 

2023-04-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 21,275 22,820 26,243 30,311 35,160 

同比（%） (17.87) 7.26 15.00 15.50 16.00 

归母净利润（百万元） 3,906 4,302 5,381 6,632 8,172 

同比（%） (13.77) 10.14 25.06 23.25 23.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.61 0.67 0.84 1.04 1.28 

P/E（现价&最新摊薄） 71.97 65.34 52.25 42.39 34.40 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年报，2023 年实现营收 228.20 亿元（+7.26%，括
号内为同比增速，下同）；实现归母净利润 43.02 亿元（+10.14%）；实现
扣非归母净利润 41.41 亿元（+21.46%）。其中创新药收入达 106.37 亿元
（+22.1%，不含对外许可收入），维持较高增速，创新药收入占比创新
高，达 46.6%。2024Q1 实现营收 59.98 亿元（+9.20%）；实现归母净利
润 13.69 亿元（+10.48%）；实现扣非归母净利润 14.40 亿元（+18.06%）。
业绩符合我们预期。 

◼ 创新成果持续兑现，驱动业绩稳步增长：公司已获批上市 16 款 1 类创
新药、4 款 2 类新药，涉及抗肿瘤、镇痛麻醉、代谢性疾病、感染疾病
等多个治疗领域。2023 年创新药收入达 106.37 亿元（+22.1%，不含对
外许可收入），收入占比达 46.6%，创新驱动业绩稳步增长。此外，IL17

单抗、PCSK9 单抗、JAK1 抑制剂等重磅产品预计今年陆续获批，HER2 

ADC 今年年中左右申报上市，预计明年获批。随着新产品陆续获批和
放量，创新药收入占比有望持续增加，成为公司业绩增长的重要引擎。 

◼ 海外授权和海外临床收获不断，稳步推进国际化进程：2023 年公司达成
5 项对外许可交易，包括 PARP1 抑制剂、Claudin 18.2 ADC、TSLP 单抗
等，交易总金额超 40 亿美金。预计今年包括 HER3 ADC 在内的多个产
品有望达成海外授权，创新药全球价值不断兑现。卡瑞利珠单抗联合阿
帕替尼治疗晚期肝癌已完成全球多中心临床并获 FDA 受理，PDUFA 日
期为 5 月 31 日。HER2 ADC、Claudin 18.2 ADC、TROP2 ADC、HER3 

ADC、CD79b ADC、Nectin-4 ADC 等多款 ADC 产品实现国内外同步研
发，稳步推进国际化进程。 

◼ 早期研发能力突出，多个创新技术平台有望不断产出新产品：公司 2023

年研发投入 61.5 亿元，营收占比 26.95%，研发投入稳定增长。公司构
建了 PROTAC、分子胶、ADC、双/多特异性抗体、AI 分子设计、γδT 等
丰富的技术平台，有望不断推出新产品进入临床阶段。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司创新药放量情况，我们调整 2024-2025

年归母净利润至 53.81（前值 54.65）/66.32（前值 65.89）亿元，预计 2026

年归母净利润 81.72 亿元，当前市值对应 2024-2026 年 PE 为 52/42/34

倍。由于：1）创新成果持续兑现，驱动业绩稳步增长；2）持续推进 BD

和国际化，有望迎来质变；3）利空出清，迈入新增长阶段，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：创新药放量不及预期；国际化突破难度较大；带量采购影响
仍有延续  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 31,287 36,667 43,737 52,457  营业总收入 22,820 26,243 30,311 35,160 

货币资金及交易性金融资产 20,845 23,734 28,972 35,819  营业成本(含金融类) 3,525 3,936 4,395 4,922 

经营性应收款项 7,356 9,369 10,812 12,249  税金及附加 219 238 280 325 

存货 2,314 2,635 2,948 3,288  销售费用 7,577 8,398 9,396 10,548 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,417 2,821 3,247 3,764 

其他流动资产 772 928 1,005 1,101  研发费用 4,954 5,861 6,738 7,798 

非流动资产 12,497 12,849 12,623 12,412  财务费用 (478) 0 0 0 

长期股权投资 695 882 1,048 1,181  加:其他收益 498 457 553 653 

固定资产及使用权资产 5,528 5,311 4,926 4,544  投资净收益 (49) 167 167 159 

在建工程 1,101 1,176 1,105 1,080  公允价值变动 (58) 0 0 0 

无形资产 884 946 1,011 1,075  减值损失 (90) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 3 5 5 6 

长期待摊费用 336 336 336 336  营业利润 4,910 5,617 6,979 8,620 

其他非流动资产 3,953 4,197 4,197 4,197  营业外净收支  (243) 0 0 0 

资产总计 43,785 49,516 56,360 64,870  利润总额 4,667 5,617 6,979 8,620 

流动负债 2,554 2,931 3,223 3,651  减:所得税 389 303 427 539 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 4,278 5,314 6,552 8,082 

经营性应付款项 1,510 1,903 2,062 2,299  减:少数股东损益 (25) (67) (80) (91) 

合同负债 198 228 264 306  归属母公司净利润 4,302 5,381 6,632 8,172 

其他流动负债 845 799 898 1,046       

非流动负债 198 199 199 199  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.67 0.84 1.04 1.28 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,606 5,617 6,979 8,620 

租赁负债 75 75 75 75  EBITDA 5,400 6,180 7,591 9,231 

其他非流动负债 123 124 124 124       

负债合计 2,751 3,130 3,422 3,851  毛利率(%) 84.55 85.00 85.50 86.00 

归属母公司股东权益 40,466 45,885 52,517 60,689  归母净利率(%) 18.85 20.50 21.88 23.24 

少数股东权益 567 501 421 330       

所有者权益合计 41,033 46,386 52,937 61,019  收入增长率(%) 7.26 15.00 15.50 16.00 

负债和股东权益 43,785 49,516 56,360 64,870  归母净利润增长率(%) 10.14 25.06 23.25 23.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 7,644 3,549 5,451 7,083  每股净资产(元) 6.34 7.19 8.23 9.51 

投资活动现金流 1,222 (699) (214) (236)  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 (3,144) 39 0 0  ROIC(%) 10.44 12.14 13.17 14.16 

现金净增加额 5,734 2,889 5,238 6,847  ROE-摊薄(%) 10.63 11.73 12.63 13.47 

折旧和摊销 794 563 612 611  资产负债率(%) 6.28 6.32 6.07 5.94 

资本开支 (1,464) (799) (215) (262)  P/E（现价&最新股本摊薄） 65.34 52.25 42.39 34.40 

营运资本变动 2,536 (2,113) (1,540) (1,445)  P/B（现价） 6.95 6.13 5.35 4.63 

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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