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成交量 恒瑞医药 沪深300  

公司基本情况 

总 股 本（万股） 74,943  

流通股本（万股） 74,489  

每股净资产（元） 4.52  

资产负债率（%） 10.80  
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非经常性损益影响业绩增速 

——恒瑞医药（600276）年报点评 

 
事件: 

公司发布了 2010 年年报。 

点评: 

 2010年公司实现营业收入37.44亿元，同比增长了23.61%；利润总额为8.60

亿元，同比增长了 10.19%；归属于母公司净利润为 7.24 亿元，同比增长了

8.78%；扣除非经常性损益后，归属于母公司净利润为 7.12 亿元，同比增长了

22.36%。基本每股收益为 0.97 元。利润分配方案为每 10 股送 3股转增 2股，

派现 1元（含税）。 

 非经常性损益影响业绩增速。2009 年公司交易性金融资产为 8546 万元，公

司公允价值变动收益项目大增，本报告期内，公司没有该项收入，导致公司报

告期内营业利润、利润总额和净利润增速下滑。扣除该项目影响后，公司各项

利润增速基本与收入增速一致，在 23-25%之间。 

 研发投入加大和股权激励造成管理费用率上升。报告期内，公司加大研发

投入，进一步完善了研发体系建设，将研究所分为创新药研发和仿制药研发两

部分，并成立了生物研究所，专业从事发酵和蛋白药物开发。公司还通过薪酬

体系改革和股权激励计划来充分调动研发人员的积极性和创造性。这些投入导

致公司报告期内管理费用率达到了 16.60%，同比上升了 2.21 个百分点。我们

认为这些投入虽然短期内侵蚀了部分利润，但长远来看将为公司长远发展奠定

良好基础。 

 产品结构不断优化，研发快步进行。抗肿瘤药物一直以来都是公司的主打

品种，公司业绩对抗肿瘤药物依赖度较高，政策性风险比较大，也制约了公司

的进一步发展。2010 年公司优化产品销售结构，在抗肿瘤药物保持稳定增长的

同时，公司重点推广碘氟醇、七氟烷、厄贝沙坦、顺曲库铵、电解质平衡液等

产品，这些产品为公司形成了一批新的增长点。 

研发方面，公司自主研发的一类新药艾瑞昔布通过了国家产前动态核查，正在

等待批文，2010 年，公司共取得包括碘克沙醇在内的等 10 个药物的生产批件，

PEG-GCSF、非布司他等临床批件 6 个。 

国际化方面，报告期内，公司抗肿瘤注射剂伊立替康注射液接受了美国 FDA 官

员的现场检查，公司计划未来陆续选择一些高技术含量的通用名药物进行 FDA

认证；向 FDA 递交了 2个仿制药（ANDA）申请，同时，公司的瑞格列汀在美国

的临床试验进展顺利。制剂出口是未来我国医药行业发展的趋势，公司凭借强

大的研发实力和质量优势，将在这一领域大有作为。 
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 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2011-2012 年净利润将分别达到

9.52 亿元和 11.82 亿元，同比增幅分别为 31.47%和 24.18%，每股收益分别

为 1.27 元和 1.58 元，对应动态市盈率为 41 倍和 33 倍，公司是国内抗肿

瘤药物领域的龙头企业，未来新产品将借助公司原有销售渠道实现高速增

长，产品结构将不断优化，我们给予公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示。抗肿瘤药物的政策性风险；新药研发风险。 

图表 1：恒瑞医药盈利预测（单位：万元） 

 
2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业总收入 195,966  239,256  302,896  374,411  470,484  588,011  

增长率 36.41% 22.09% 26.60% 23.61% 25.66% 24.98% 

营业总成本 159,286  178,347  233,215  289,986  356,293  445,707  

    营业成本 33,037  40,087  52,385  60,550  74,101  92,965  

毛利率 83.14% 83.25% 82.71% 83.83% 84.25% 84.19% 

    营业税金及附加 3,117  3,771  4,522  5,612  7,052  8,814  

    销售费用 79,809  96,544  134,550  160,468  210,165  262,194  

    管理费用 40,623  34,197  43,572  62,139  66,762  84,674  

    财务费用 390  467  -834  -1,095  -1,788  -2,940  

期间费用率 61.65% 54.84% 58.53% 59.16% 58.48% 58.49% 

    资产减值损失 2,309  3,282  -981  2,312  1,874  1,970  

    公允价值变动净收益 10,200  -18,115  8,546  0  0  0  

    投资净收益 3,885  2,176  -1,055  97  100  100  

营业利润 50,764  44,971  77,172  84,521  114,291  142,405  

增长率 75.20% -11.41% 71.61% 9.52% 35.22% 24.60% 

    加：营业外收入 462  2,518  911  1,709  0  0  

    减：营业外支出 80  486  15  210  0  0  

利润总额 51,146  47,002  78,069  86,021  114,291  142,405  

增长率 76.79% -8.10% 66.10% 10.19% 32.86% 24.60% 

    减：所得税 9,293  3,443  8,739  10,477  14,286  18,199  

所得税率 18.17% 7.32% 11.19% 12.18% 12.50% 12.78% 

净利润 41,853  43,559  69,330  75,544  100,005  124,205  

增长率 103.94% 4.08% 59.16% 8.96% 32.38% 24.20% 

    减：少数股东损益 561  1,265  2,757  3,126  4,800  5,979  

归属于母公司所有者的净利润 41,292  42,295  66,573  72,417  95,205  118,226  

增长率 99.51% 2.43% 57.40% 8.78% 31.47% 24.18% 

基本每股收益(元) 0.96 0.82 1.07 0.97 1.27 1.58 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

 

 

 

 

 

 

分析师声明 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并

通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市

公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用

本报告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券有限责任公司可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅

反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

本报告旨在发送给中邮证券有限责任公司的特定客户及其他专业人士。报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，

未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责

任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 



  

 

公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


