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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 63.05 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 40.3 11.8 18.0 44.6 

相对上证综指 23.8 6.0 4.3 11.2  
  

发行股数 (百万) 6,637.20 

流通股 (百万) 6,637.20 

总市值 (人民币 百万) 418,475.45 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 3,320.09 

主要股东持股比例  

江苏恒瑞医药集团有限公司 23.18%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2025 年 8 月 27 日收市价为标准 
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恒瑞医药 
  
业绩快速增长，创新驱动公司进入发展新阶段 
  
公司公布 25 年中报，上半年公司实现营业收入 157.61 亿元，同比增长 15.88%；实
现归母净利润 44.50 亿元，同比增长 29.67%；实现扣非归母净利润为 42.73 亿元，同
比增长 22.43%。公司持续加大创新力度，维持较高的研发投入，上半年，公司累计
研发投入 38.71 亿元，其中费用化研发投入 32.28 亿元，公司创新产品逐步成为公司
重要增长引擎，且创新进展及全球化布局持续推进，我们看好公司未来的发展机会，
维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 二季度业绩保持快速增长，创新药整体营收占比超 60%。分季度看，公司二季度单季实现
营业收入 85.56 亿元，同比增长 12.53%，归母净利润为 25.76 亿元，同比增长 24.88%，扣
非归母净利润为 24.10 亿元，同比增长 17.56%，二季度业绩继续保持快速增长水平。上半
年，公司销售费用率为 27.85%，管理费用率为 8.15%，研发费用率为 20.48%。上半年，公
司累计研发投入 38.71 亿元，其中费用化研发投入 32.28 亿元，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%，其中创新药销售收入 75.70 亿
元，已经成为公司重要增长引擎。 

 研发进展持续推进，上半年多个新产品上市。上半年，公司研发进展持续推进，其中 6 款 1 类
创新药获批上市，包括：注射用瑞卡西单抗、硫酸艾玛昔替尼片、瑞格列汀二甲双胍片、注射
用瑞康曲妥珠单抗、苹果酸法米替尼胶囊、注射用磷罗拉匹坦帕洛诺司琼；6 个新适应症获批上
市，包括：硫酸艾玛昔替尼片新增 3 个适应症（类风湿关节炎、特应性皮炎、斑秃）、注射用
卡瑞利珠单抗新增 1 个适应症（联合法米替尼用于二线宫颈癌治疗）、夫那奇珠单抗注射液新
增 1 个适应症（强直性脊柱炎）、富马酸泰吉利定注射液新增 1 个适应症（骨科手术后中重度
疼痛）获批上市,新产品/新适应症获批有望继续拉动公司创新业务快速增长。 

 对外授权不断，海外布局持续推进。上半年，公司收到 MSD 2 亿美元以及 IDEAYA 7500
万美元的对外许可首付款，进一步推动经营业绩增长；2025 年公司已实现 3 笔对外授权：1、
2025 年 3 月，公司与 MSD 公司达成协议，将脂蛋白（a）[Lp（a）]口服小分子项目 HRS-5346 
在大中华地区以外的全球范围内开发、生产和商业化的独家权利有偿许可给该公司；2025
年 4 月，公司与 Merck KGaA 达成协议，将 SHR7280 口服 GnRH 受体拮抗剂项目在中华人
民共和国大陆地区（不包含中国香港、中国澳门特别行政区和中国台湾）商业化的独家权
利及在授权区域之外区域的优先谈判权有偿许可给该公司；2025 年 7 月，公司与 GSK 公司
达成协议，将 HRS-9821 项目的全球独家权利（不包括中国大陆、中国香港特别行政区、
中国澳门特别行政区及中国台湾地区）和至多 11 个项目的全球独家许可的独家选择权（不
包括中国大陆、中国香港特别行政区、中国澳门特别行政区及中国台湾地区）有偿许可给 
GSK，对外授权已成为公司海外布局的重要手段，我们看好公司未来的发展机会。 

估值 

 公司上半年进行再融资，导致股本/财务费用发生一定变化，基于此，我们预测公司 25-27
年归母净利润为 67.06/79.78/92.08 亿元（原预测为 67.04/79.75/92.04 亿元），对应 EPS 分
别为 1.01/1.20/1.39 元，截止到 27 日收盘，股价对应 PE 为 62.4/52.5/45.4x，公司创新产品
逐步成为公司重要增长引擎，且创新进展及全球化布局持续推进，我们看好公司未来的发
展机会，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 公司新产品销售不急预期；公司国际化进展推进不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 22,820 27,985 31,597 36,685 42,416 

增长率(%) 7.3 22.6 12.9 16.1 15.6 

EBITDA(人民币 百万) 4,831 7,271 8,510 9,973 11,585 

归母净利润(人民币 百万) 4,302 6,337 6,706 7,978 9,208 

增长率(%) 10.1 47.3 5.8 19.0 15.4 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.65 0.95 1.01 1.20 1.39 

原股本摊薄每股收益（人民币）   1.05 1.25 1.44 

调整幅度（%）（考虑股本摊薄）   0.02 0.04 0.04 

市盈率(倍) 97.3 66.0 62.4 52.5 45.4 

市净率(倍) 10.3 9.2 8.2 7.3 6.5 

EV/EBITDA(倍) 55.4 36.9 45.9 38.4 32.7 

每股股息 (人民币) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 

股息率(%) 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 22,820 27,985 31,597 36,685 42,416  净利润 4,278 6,337 6,913 8,225 9,492 

营业收入 22,820 27,985 31,597 36,685 42,416  折旧摊销 794 871 1,142 1,350 1,612 

营业成本 3,525 3,848 4,755 5,539 6,400  营运资金变动 2,796 1,255 (3,298) 780 (3,651) 

营业税金及附加 219 258 291 338 391  其他 (224) (1,041) (409) (443) (553) 

销售费用 7,577 8,336 9,163 10,455 12,089  经营活动现金流 7,644 7,423 4,348 9,912 6,901 

管理费用 2,417 2,556 2,875 3,425 3,960  资本支出 (1,484) (1,969) (455) (655) (2,450) 

研发费用 4,954 6,583 7,159 8,319 9,619  投资变动 2,659 (346) 0 0 0 

财务费用 (478) (573) (366) (450) (535)  其他 47 403 10 10 10 

其他收益 498 399 399 399 399  投资活动现金流 1,222 (1,912) (445) (645) (2,440) 

资产减值损失 (107) (33) 0 0 0  银行借款 (1,261) 0 0 0 0 

信用减值损失 17 29 15 15 15  股权融资 (2,338) (2,158) (1,092) (1,606) (1,854) 

资产处置收益 3 5 5 5 5  其他 455 608 345 460 529 

公允价值变动收益 (58) 109 0 0 0  筹资活动现金流 (3,144) (1,551) (747) (1,146) (1,324) 

投资收益 (49) 4 4 4 4  净现金流 5,722 3,960 3,156 8,121 3,137 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 4,910 7,491 8,143 9,482 10,916        

营业外收入 4 10 10 155 155  财务指标 

营业外支出 247 331 331 331 331  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 4,667 7,170 7,822 9,306 10,740  成长能力      

所得税 389 833 908 1,081 1,247  营业收入增长率(%) 7.3 22.6 12.9 16.1 15.6 

净利润 4,278 6,337 6,913 8,225 9,492  营业利润增长率(%) 19.4 52.6 8.7 16.5 15.1 

少数股东损益 (25) 0 207 247 285  归属于母公司净利润增长率(%) 10.1 47.3 5.8 19.0 15.4 

归母净利润 4,302 6,337 6,706 7,978 9,208  息税前利润增长率(%) 40.0 58.5 15.1 17.0 15.6 

EBITDA 4,831 7,271 8,510 9,973 11,585  息税折旧前利润增长率(%) 36.9 50.5 17.0 17.2 16.2 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.65 0.95 1.01 1.20 1.39  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 10.1 47.3 5.8 19.0 15.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 17.7 22.9 23.3 23.5 23.5 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 21.5 26.8 25.8 25.8 25.7 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 84.6 86.2 84.9 84.9 84.9 

流动资产 31,287 35,315 42,064 50,338 57,544  归母净利润率(%) 18.9 22.6 21.2 21.7 21.7 

货币资金 20,746 24,816 27,972 36,093 39,229  ROE(%) 10.6 13.9 13.1 13.9 14.2 

应收账款 5,194 4,915 6,499 6,753 8,570  ROIC(%) 9.0 12.2 12.5 13.0 13.3 

应收票据 326 150 387 236 485  偿债能力      

存货 2,314 2,417 3,429 3,380 4,488  资产负债率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

预付账款 1,221 1,147 1,779 1,629 2,309  净负债权益比 (0.5) (0.5) (0.5) (0.6) (0.6) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 12.3 9.7 10.8 10.4 10.9 

其他流动资产 1,486 1,870 1,997 2,247 2,463  营运能力      

非流动资产 12,497 14,821 14,058 13,401 14,219  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 1,451 1,732 1,732 1,732 1,732  应收账款周转率 4.1 5.5 5.5 5.5 5.5 

固定资产 5,451 5,132 5,416 5,442 6,742  应付账款周转率 16.6 17.3 15.8 15.7 15.8 

无形资产 884 1,192 2,395 3,043 3,328  费用率      

其他长期资产 4,710 6,765 4,515 3,184 2,417  销售费用率(%) 33.2 29.8 29.0 28.5 28.5 

资产合计 43,785 50,136 56,121 63,739 71,763  管理费用率(%) 10.6 9.1 9.1 9.3 9.3 

流动负债 2,554 3,634 3,908 4,851 5,265  研发费用率(%) 21.7 23.5 22.7 22.7 22.7 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (2.1) (2.0) (1.2) (1.2) (1.3) 

应付账款 1,270 1,967 2,034 2,626 2,758  每股指标(元)      

其他流动负债 1,283 1,666 1,874 2,225 2,507  每股收益(最新摊薄) 0.6 1.0 1.0 1.2 1.4 

非流动负债 198 412 302 357 329  每股经营现金流(最新摊薄) 1.2 1.1 0.7 1.5 1.0 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.1 6.9 7.7 8.7 9.8 

其他长期负债 198 412 302 357 329  每股股息 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 

负债合计 2,751 4,045 4,210 5,208 5,594  估值比率      

股本 6,379 6,379 6,637 6,637 6,637  P/E(最新摊薄) 97.3 66.0 62.4 52.5 45.4 

少数股东权益 567 570 778 1,025 1,309  P/B(最新摊薄) 10.3 9.2 8.2 7.3 6.5 

归属母公司股东权益 40,466 45,520 51,134 57,506 64,860  EV/EBITDA 55.4 36.9 45.9 38.4 32.7 

负债和股东权益合计 43,785 50,136 56,121 63,739 71,763  价格/现金流 (倍) 54.7 56.4 96.2 42.2 60.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的
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映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 
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