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基本资料 
上证综合指数 2905.05 

总股本(百万) 749 

流通股本(百万) 745 

流通市值(亿) 384 

EPS（TTM） 1.01 

每股净资产（元） 3.56 

资产负债率 11.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

恒瑞医药 4.21 -9.44 19.66 

上证综合指数 5.53 1.16 11.27 
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相关报告 
《恒瑞医药-国内专利药物即将上市，估值

有望率先提升》2010-10-31 
《恒瑞医药-海外认证进展加快，国内专利

药物即将上市》2010-8-7 
《恒瑞医药-股权激励方案推出，利于公司

长期发展》2010-4-12 
 

恒瑞医药 600276 强烈推荐

创新药物研究即将进入收获期 

恒瑞公布 2010 年年报，实现 EPS0.97 元，公司拟 10 送 3 转 2 派 1。 

投资要点： 

 研发费用和股权激励费用影响当期利润。2010 年恒瑞收入同比增长

23.6%，利润同比增长 10.19%，研发费用大幅增长，和当期计提股权

激励费用 2489 万导致管理费用大幅增长 42.6%，影响了当期利润； 

 4 季度实现利润相对平稳。4 季度公司收入同比增长 13.8%，单季

EPS0.22 元，与前几个季度相仿； 

 丰富产品梯队推动公司继续快速成长。虽然公司两大主导产品多西他

赛和奥沙利铂增速放缓，但公司二线品种伊立替康、顺阿曲库铵、厄

贝沙坦、碘氟醇等二线品种增长迅速，拉动公司制剂业务整体仍然增

长近 25%； 

 新药研发即将进入收获期。2010 年恒瑞获得复方替吉奥、碘克沙醇等

10 个生产批件，PEG-GCSF、非布司他等获得临床批件。2011 年上半

年艾瑞昔布和卡屈沙星获得生产批文是大概率事件，阿帕替尼二期临

床进展顺利，2011 年进入三期临床可能较大。 

 海外认证进展顺利。伊立替康注射液接受了美国FDA官员的现场检查，

公司向美国 FDA 另外提交了 2 个制剂的 ANDA，4 个原料药的 DMF。
瑞格列汀在美国一期临床试验进展也较顺利。 

 维持强烈推荐评级。恒瑞医药创新药物将陆续上市，公司处于产业发

展的转折点，短期的高估值隐含着对未来创新药物的预期，维持强烈

推荐的评级。以当前股本计，在不考虑股权激励费用的情况下，我们

预测 11-13 年 EPS 为 1.25、1.61、2.01 元。 

 风险提示：新药上市存在不确定性。
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3744 4275  5137 6128 
同比(%) 24% 14% 20% 19%
归属母公司净利润(百万元) 755 939  1204 1506 
同比(%) 9% 30% 28% 25%
毛利率(%) 83.8% 85.3% 85.7% 85.7%
ROE(%) 21.4% 21.0% 21.2% 20.9%
每股收益(元) 0.97 1.25  1.61 2.01 
P/E 63.9 49.3  38.4 30.8 
P/B 13.7 10.3  8.1 6.4 
EV/EBITDA 41.6 32.3  24.9 19.8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、营业收入仍保持快速增长 

恒瑞医药公布 2010 年年报，营业收入同比增长 23.6%，归属于上市公司股

东的净利润同比增长 10.19%，实现 EPS0.97 元。公司拟 10 送 3 转 2 派 1。 

恒瑞利润增长幅度小于收入增长幅度的主要原因是因为研发费用增长，同

时当期计提股权激励费用 2489 万导致管理费用大幅增长 42.6%，当期不再有公

允价值变动收益也对利润有影响。 

图 1 恒瑞医药主要盈利性指标变化情况 
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数据来源：公司年报，中投证券研究所 

从季度数据来看，恒瑞医药 10 年 4 季度单季实现的收入同比增长 13.8%，

环比略有下降，单季实现 EPS0.22 元，与前几个季度基本相仿。 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/7
 

表 1：恒瑞医药的季度盈利性数据 
财务指标 09 年 1Q 09 年 2Q 09年 3Q 09 年 4Q 10年 1Q 10年 2Q 10年 3Q 10年 4Q 4Q 同比 4Q 环比

营业收入 71156 71758 78233 81749 94248 92693 94462 93008 13.8% -1.5%

营业成本 11619 11277 12378 17111 14203 14164 15276 16906 -1.2% 10.7%

营业费用 28024 37544 35293 33689 39024 43275 37922 40247 19.5% 6.1%

管理费用 9687 5815 16251 11819 14847 10044 17438 19809 67.6% 13.6%

财务费用 80 -218 -524 -172 -344 -77 -149 -525 

营业利润 24647 19384 12232 20909 24163 23221 22058 15079 -27.9% -31.6%

公允价值变动

收益 3899 3093 -1758 3312 0 0 0 

投资收益 161 -67 124 -1273 20 77 0 0 

利润总额 24698 19395 12247 21728 24223 23162 22139 16497 -24.1% -25.5%

所得税 2870 2834 1399 1636 3317 3623 4287 -750 -145.8% -117.5%

归属于母公司

净利润 21271 16047 9961 19294 20332 18782 17212 16091 -16.6% -6.5%

EPS* 0.29 0.22 0.13 0.26 0.27 0.25 0.23 0.22 -16.6% -6.5%

毛利率 83.7% 84.3% 84.2% 79.1% 84.9% 84.7% 83.8% 81.8% 2.8% -2.0%

营业费用率 39.38% 52.32% 45.11% 41.21% 41.41% 46.69% 40.14% 43.27% 2.1% 3.1%

管理费用率 13.61% 8.10% 20.77% 14.46% 15.75% 10.84% 18.46% 21.30% 6.8% 2.8%

实际所得税率 11.62% 14.61% 11.42% 7.53% 13.69% 15.64% 19.36% -4.54% -12.1% -23.9%

资料来源：恒瑞医药历年报表、中投证券研究所 * EPS 按最新股本摊薄 

二、丰富产品梯队推动快速增长 

针剂是恒瑞最大的一类产品，公司包括多西他赛、奥沙利铂、伊立替康在

内的等多数肿瘤药和顺阿曲库铵等手术用药都属于针剂产品，2010 年该类产品

销售额达到 29.17 亿，增长速度仍然达到 23.3%，相当可观，。 

多西他赛和奥沙利铂因为基数已经很大，增速回落到 20%以下，而伊立替

康则保持快速增长，相对而言，手术用药整体增长幅度超过 50%，拉动了针剂

产品的增长。 

新产品中，顺阿曲库铵大幅增长，新上市的电解质平衡液销售额近亿； 

片剂类产品包括来曲唑、厄贝沙坦、吡格列酮、克拉霉素等产品，销售额

达到 6.97 亿，同比增长 25.3%。其中厄贝沙坦大幅增长。 

原料药目前还处于市场开拓期，销售额较低，但增长速度有所加快，年内，

恒瑞有 4 个原料药产品通过美国 FDA 认证。 

 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/7
 

图 2：恒瑞医药历年主要业务的增长情况 
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三、前景预期和盈利预测 

受研发费用增加和股权激励费用拖累，恒瑞利润增速放缓，但公司在新药

研发上已经到了即将突破的阶段，为了加速药品开发，公司将研究所分为创新

药和仿制药两大研究所，2010 年又成立了生物研究所开发发酵、蛋白药物。 

创新药业研发：艾瑞昔布通过了国家产前动态核查，正在等待批文，同时

报告期内共取得复方替吉奥胶囊（国内还有山东新时代药业、齐鲁制药）、碘

克沙醇（国内还有司太立）等生产批件 10 个。据我们查阅药监局数据：审评

中心 10 年 12 月 02 日、11 年 2 月 15 日分别对一类新药卡屈沙星、艾瑞昔布要

求补充材料，我们预计 2011 年上半年可获得生产批文。阿帕替尼二期临床进

展顺利，2011 年进入三期临床可能较大。PEG-GCSF、非布司他等获得临床批

件。 

针剂包括：多西他赛、奥沙利铂、注射用

亚叶酸钙、伊立替康、阿曲库铵、头孢吡

肟、盐酸左布比卡因、碘氟醇、电解质输

液等； 

片剂包括：来曲唑、厄贝沙坦片、克拉霉

素缓释片等； 

原料药除了环磷酰胺之外有 4 个产品通

过 FDA 认证，奥沙利铂通过欧盟认证。 
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公司的方达帕鲁（抗血栓药物，国外赛诺菲 2001 年获批）、阿利克伦(高血

压药物)和瑞格列汀国外临床等三项被批准作为国家重大新药创制立项 

在海外认证方面，伊立替康注射液接受了美国 FDA 官员的现场检查，公

司向美国 FDA 另外提交了 2 个制剂的 ANDA，4 个原料药的 DMF。瑞格列汀

在美国一期临床试验进展也较顺利。 

我们认为恒瑞医药创新药物将陆续上市，公司处于产业发展的转折点，短

期的高估值隐含着对未来创新药物的预期，维持强烈推荐的评级。 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 2991  4276  5370 6812 营业收入 3744  4275  5137 6128 
  现金 995  1945  2674 3596 营业成本 606  627  733 876 

  应收账款 1162  1327  1595 1903 营业税金及附加 56  64  77 92 

  其它应收款 93  106  128 152 营业费用 1605  1838  2209 2543 

  预付账款 94  97  114 136 管理费用 621  684  745 889 

  存货 176  182  213 255 财务费用 -11  1  5 -2 

  其他 471  618  646 771 资产减值损失 23  0  0 0 

非流动资产 904  1032  1177 1287 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 37  37  37 37 投资净收益 1  0  0 0 

  固定资产 722  923  1078 1192 营业利润 845  1061  1369 1730 

  无形资产 52  52  52 52 营业外收入 17  1  0 0 

  其他 93  19  10 5 营业外支出 2  3  0 0 

资产总计 3896  5308  6547 8099 利润总额 860  1059  1369 1730 

流动负债 401  708  742 789 所得税 105  120  164 225 

  短期借款 0  300  300 300 净利润 755  939  1204 1506 

  应付账款 197  203  238 284 少数股东损益 31  0  0 0 

  其他 204  204  204 204 归属母公司净利润 724  939  1204 1506 

非流动负债 20  35  35 35 EBITDA 906  1167  1515 1906 

  长期借款 20  20  20 20 EPS（元） 0.97  1.25  1.61 2.01 

  其他 0  15  15 15   
负债合计 421  743  777 824 主要财务比率   

 少数股东权益 87  87  87 87 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 749  899  899 899 成长能力   
  资本公积 429  429  429 429 营业收入 23.6% 14.2% 20.2% 19.3%

  留存收益 2210  3150  4354 5860 营业利润 9.5% 25.6% 28.9% 26.4%

归属母公司股东权益 3387  4478  5682 7188 归属于母公司净利润 8.8% 29.7% 28.2% 25.0%

负债和股东权益 3896  5308  6547 8099 获利能力   

    毛利率 83.8% 85.3% 85.7% 85.7%
现金流量表    净利率 19.3% 22.0% 23.4% 24.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 21.4% 21.0% 21.2% 20.9%

经营活动现金流 386  861  941 1206 ROIC 34.7% 37.4% 40.5% 43.5%
  净利润 755  939  1204 1506 偿债能力   

  折旧摊销 71  105  142 177 资产负债率 10.8% 14.0% 11.9% 10.2%

  财务费用 -11  1  5 -2 净负债比率   

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 7.46  6.04  7.24 8.64 

营运资金变动 -488  -248  -411 -474 速动比率 7.02  5.78  6.95 8.31 

  其它 59  63  0 0 营运能力   

投资活动现金流 386  -360  -207 -287 总资产周转率 1.09  0.93  0.87 0.84 

  资本支出 287  287  287 287 应收账款周转率 4  3  4 4 

  长期投资 148  -7  0 0 应付账款周转率 3.61  3.13  3.32 3.36 

  其他 820  -80  80 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 40  149  -305 -298 每股收益(最新摊薄) 0.81  1.04  1.34 1.67 

  短期借款 0  300  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43  0.96  1.05 1.34 

  长期借款 10  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.77  4.98  6.32 7.99 

  普通股增加 129  150  0 0 估值比率   

  资本公积增加 113  0  0 0 P/E 63.94  49.30  38.45 30.76 

  其他 -212  -301  -305 -298 P/B 13.67  10.34  8.15 6.44 

现金净增加额 288  650  429 622 EV/EBITDA 42  32  25 20 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 
公司评级 
强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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