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市场数据  
收盘价(元) 64.98 

一年最低/最高价 42.24/65.43 

市净率(倍) 7.38 

流通A股市值(百万元) 414,507.57 

总市值(百万元) 431,285.25 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.81 

资产负债率(%,LF) 6.14 

总股本(百万股) 6,637.20 

流通 A 股(百万股) 6,379.00  
 

相关研究  
《恒瑞医药 (600276)：2023 年报和

2024 一季报点评：创新药收入占比持

续增加，国际化进程稳步推进》 

2024-04-24 

《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 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 22,820 27,985 33,570 37,115 42,577 

同比（%） 7.26 22.63 19.96 10.56 14.72 

归母净利润（百万元） 4,302 6,337 9,337 10,492 11,682 

同比（%） 10.14 47.28 47.35 12.37 11.34 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.65 0.95 1.41 1.58 1.76 

P/E（现价&最新摊薄） 98.71 67.03 45.49 40.48 36.36 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年中报，创新药销售及出海 BD 是公司业绩驱动
力。公司 25H1 实现营收 157.6 亿，同比+15.88%，实现归母净利润 44.5

亿，同比+29.67%。25H1 公司营业收入及利润增加主要系：1）创新药
销售收入 75.70 亿元，同比增长较快；2025 年上半年公司创新药销售
及许可收入 95.61 亿元，占公司营业收入比重 60.66%。 2）收到的 

Merck Sharp & Dohme 2 亿美元以及 IDEAYA 7,500 万美元对外许可首
付款确认为收入，利润增加较多。 

◼ 创新成果持续兑现，出海 BD 及创新药销售驱动业绩稳步增长：公司已
经在中国获批上市 23 款新分子实体药物（1 类创新药）、4 款其他创
新药（2 类新药）。25H1，公司 6 款 1 类新药获批上市，6 个创新药的
新适应症获批上市，5 项 NDA 获受理，10 项进入 III 期，22 项进入 II

期，15 项首次进入 I 期。公司正针对 100 多款在研创新药开展 400 余
项临床试验，我们认为公司创新药收入占比有望持续提升，此外创新药
管线厚度奠定出海 BD 常态化，驱动业绩稳步增长 

◼ 海外授权收获不断，稳步推进国际化进程：2018 年以来，公司 BD 交易
的首付款已经达到 11 亿美金，总包达 257 亿美金。2023 年以来，公司
的 BD 节奏明显加快，与默克、默沙东、GSK 合作，完成 PARP1 抑制
剂、CLDN18.2 ADC、DLL3 ADC、Lp(a)小分子抑制剂、GnRHR 拮抗剂、
PDE3/4 等多项交易。2025 年 7 月，公司与 GSK 公司达成协议，将 

HRS-9821 项目的海外权益和至多 11 个项目的海外独家许可的独家选
择权有偿许可给 GSK。GSK 将向公司支付 5 亿美元的首付款，潜在总
金额约 120 亿美元的选择权行使费和里程碑付款，以及相应的分梯度的
销售提成。 

◼ 公布员工持股计划，规划创新药发展蓝图：公司同步公布 A 股回购及员
工持股计划，将在未来 12 个月内，通过集中竞价，以最高 90.85 元/股
的价格回购 10-20 亿元股份，用于员工持股计划。该持股计划 100%比
例解锁的条件包括：2025-2027 年创新药累计销售收入≥585 亿元、新
分子实体 IND 获批数量≥54 个以及创新药申报并获得受理的 NDA 数
量（包括新适应症）≥20 个，为未来 3 年的创新药发展构建蓝图。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司创新药放量及出海 BD 授权情况，我们
预计 2025-2027 年归母净利润为 93.37/104.92/116.82 亿元，当前市值对
应 2025-2027 年 PE 为 45/40/36 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；3）仿制药利空出清，迈入
新增长阶段，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：创新药放量不及预期；创新药开发不及预期；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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 35,315 51,123 54,997 61,961  营业总收入 27,985 33,570 37,115 42,577 

货币资金及交易性金融资产 25,089 38,621 42,181 48,029  营业成本(含金融类) 3,848 4,532 4,732 5,216 

经营性应收款项 7,307 8,794 9,152 10,108  税金及附加 258 312 346 396 

存货 2,417 2,719 2,708 2,840  销售费用 8,336 9,232 10,169 11,922 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,556 2,853 3,043 3,449 

其他流动资产 502 988 956 985  研发费用 6,583 7,553 8,648 10,261 

非流动资产 14,821 15,509 15,477 15,588  财务费用 (573) (493) (761) (833) 

长期股权投资 666 716 816 786  加:其他收益 399 559 621 694 

固定资产及使用权资产 5,241 4,604 3,813 3,007  投资净收益 4 80 33 54 

在建工程 1,688 1,510 1,105 1,071  公允价值变动 109 0 0 0 

无形资产 1,192 1,495 1,658 1,639  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 5 6 7 8 

长期待摊费用 275 275 275 275  营业利润 7,491 10,226 11,597 12,923 

其他非流动资产 5,759 6,910 7,810 8,810  营业外净收支  (321) 0 0 0 

资产总计 50,136 66,632 70,474 77,550  利润总额 7,170 10,226 11,597 12,923 

流动负债 3,634 3,811 4,111 4,599  减:所得税 833 944 1,145 1,286 

短期借款及一年内到期的非流动负债 41 46 46 46  净利润 6,337 9,282 10,452 11,637 

经营性应付款项 1,967 2,189 2,287 2,544  减:少数股东损益 0 (54) (40) (45) 

合同负债 160 242 258 291  归属母公司净利润 6,337 9,337 10,492 11,682 

其他流动负债 1,465 1,334 1,520 1,718       

非流动负债 412 422 422 422  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.95 1.41 1.58 1.76 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,800 9,733 10,837 12,090 

租赁负债 69 69 69 69  EBITDA 7,670 10,986 12,160 13,474 

其他非流动负债 343 353 353 353       

负债合计 4,045 4,233 4,533 5,021  毛利率(%) 86.25 86.50 87.25 87.75 

归属母公司股东权益 45,520 61,883 65,465 72,098  归母净利率(%) 22.64 27.81 28.27 27.44 

少数股东权益 570 516 476 430       

所有者权益合计 46,090 62,399 65,941 72,528  收入增长率(%) 22.63 19.96 10.56 14.72 

负债和股东权益 50,136 66,632 70,474 77,550  归母净利润增长率(%) 47.28 47.35 12.37 11.34 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 7,423 8,327 11,724 12,334  每股净资产(元) 7.14 9.32 9.86 10.86 

投资活动现金流 (1,912) (1,971) (1,201) (1,590)  最新发行在外股份（百万股） 6,637 6,637 6,637 6,637 

筹资活动现金流 (1,551) (2,245) (2,113) (2,352)  ROIC(%) 13.77 16.25 15.19 15.70 

现金净增加额 3,968 4,159 8,410 8,391  ROE-摊薄(%) 13.92 15.09 16.03 16.20 

折旧和摊销 871 1,252 1,323 1,384  资产负债率(%) 8.07 6.35 6.43 6.48 

资本开支 (1,947) (1,264) (284) (518)  P/E（现价&最新股本摊薄） 67.03 45.49 40.48 36.36 

营运资本变动 369 (2,103) (15) (628)  P/B（现价） 8.97 6.86 6.49 5.89 

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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