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2009年 01月 07日                    恒瑞医药（600276.SH） 
 

——税收优惠带来更大的业绩弹性 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

   
摊薄每股收益(元) 0.636 0.623 0.958 0.910 1.350 1.698 
净利润增长率 32.29% 27.38% 99.81% 13.97% 48.40% 25.76%

先前预期每股收益(元)  0.837 1.294 1.683
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.871 1.234 1.583

市盈率(倍) 23.19 51.77 59.55 40.67 27.40 21.79 
行业优化市盈率(倍) 22.45 31.75 68.42 39.66 39.66 39.66 
市场优化市盈率(倍) 14.65 25.86 45.72 20.60 20.60 20.60 

PE/G(倍) 0.72 1.89 0.60 2.91 0.57 0.85 
已上市流通A股(百万股) 76.80 124.80 249.76 354.09 354.09 354.09 
总股本(百万股) 255.07 331.59 431.07 517.29 517.29 517.29  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
 公司基本面没有发生变化，我们对公允价值波动情况作了更新如下： 

 截至 2008 年 12 月 31 日，在假设公司三季度公布的持仓没有变动的情
况下，我们推算公司 2008年公允价值波动损失是 1.36亿元，假设投资
收益是 2500万，则合计影响利润 1.1亿元，影响 EPS为 0.216元。 

 公司已经公布了 2008-2010 三年被认定为高新技术企业，所得税享受 10%
的优惠，对公司业绩将产生增厚作用。我们做了情景假设如下： 

 在之前按照三年 25%的所得税率计算，公司 2008 年、2009 年、2010
年每股收益为 0.830元、1.249元、1.571元； 

 在现在按照三年 15%的所得税率计算，公司 2008 年、2009 年、2010
年每股收益为 0.944元、1.418元、1.783元； 

 我们根据谨慎的原则，预计公司 2008 年、2009 年、2010 年每股收益为
0.910元、1.350元、1.698元。没有考虑未来两年公允价值波动影响。 

 公司目前股价 37.13元，对应 2009年 PE为 27.5倍，在其历史合理估
值范围之内。 

 在当前的市场环境下，历来估值最高的恒瑞医药已经显得不是那么贵，
而且所得税的作用使得公司未来两年业绩弹性非常大，并出现了超出市
场之前预期的可能。 

 对于恒瑞医药的持有者而言，少了高估值的担心，持有的信心可以加
强；如果看好公司长期发展，希望对医药股进行基本配置，现在也不失
为一良好的时机，我们维持“买入”的评级。 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 37.49
已上市流通A股(百万股) 354.09
总市值(百万元) 19,393.05
年内股价最高最低(元) 49.99/30.59
沪深 300指数  1942.80
上证指数  1937.15
2007年股息率   0.22%
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业绩提升、估值下降、比较优势显现 

“多领域、齐发展”的基本面没有变化 
 公司最近基本面没有变化。立足于抗肿瘤药，抗感染、手术用药等多品类齐
发展是基本战略。依靠“研发+销售”是其实现销售收入持续增长的基本动
力。 

 对基本面不多加论述，可详见之前的报告，以及图 4的公司潜力产品库。 

 

2008年公允价值波动最终影响情况 

 截至 2008年 12月 31日，在假设公司三季度公布的持仓（全是新股申购）
没有变动的情况下，我们推算公司 2008年公允价值波动如下： 

 公允价值波动损失是 1.36亿元，假设投资收益是 2500万，则合计影响
利润 1.1亿元，影响 EPS为 0.216元。如下图 1所示。 

 

图表1：2008年公允价值波动影响最终结果推算 

期初 20080331 20080630 20080930 20081231

建设银行 1591.86 2430.98 1680.71 1458.59 1167.36 945.24

中国神华 1531.39 2716.25 1656.00 1555.40 1133.95 726.16

中国石油 1275.88 2365.34 1315.61 1141.42 980.98 776.99

中国远洋 356.16 1791.72 1118.04 829.50 626.22 315.00

兴业银行 331.69 1094.25 776.90 537.42 346.67 308.06

交通银行 593.29 1173.06 750.25 561.75 449.10 355.97

北京银行 507.50 826.62 568.40 558.25 328.45 361.75

大唐发电 132.52 824.80 524.80 420.00 290.00 258.40

中煤能源 410.65 410.65 406.02 389.91 285.97 157.87

西部矿业 480.25 875.91 487.62 302.40 - -

中国铝业 624.59 786.22 - - - -

其他 2077.14 4192.52 1549.66 1939.37 1667.50 1600.00

合计 9912.92 19488.33 10834.00 9694.00 7276.20 5805.44

公允价值变动 9575 (8654) (9794) (12212) (13683)

投资收益 3885 1525 2000 2274 2500

合计影响 13460 (7129) (7794) (9938) (11183)

影响EPS 0.260 -0.138 -0.151 -0.192 -0.216

账面值
权益投资 初始投资金额

来源：国金证券研究所  

 

所得税率调整对业绩影响情景假设 

 公司已经公布了 2008-2010 三年被认定为高新技术企业，所得税享受 10%
的优惠，对公司业绩将产生增厚作用。情景假设如下： 

 在之前按照三年 25%的所得税率计算，公司 2008 年、2009 年、2010
年每股收益为 0.830元、1.249元、1.571元； 

 在现在按照三年 15%的所得税率计算，公司 2008 年、2009 年、2010
年每股收益为 0.944元、1.418元、1.783元； 

 实际所得税率可能在此范围之间，相应的业绩也在此范围之间。 
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图表2：所得税率对公司业绩影响情景假设 
2007 2008E 2009E 2010E

所得税率假设（%） 18.17% 25.00% 25.00% 25.00%

经营性净利润（万元） 291.35 533.42 643.93 812.50

同比增长率（%） 54.19% 83.08% 20.72% 26.18%

经营性每股收益（元） 0.676 1.031 1.245 1.571

净利润（万元） 412.92 429.59 645.93 812.50

同比增长率（%） 99.82% 4.04% 50.36% 25.79%

每股收益EPS（元） 0.958 0.830 1.249 1.571

所得税率假设（%） 18.17% 15.00% 15.00% 15.00%

经营性净利润（万元） 291.35 592.03 731.39 922.16

同比增长率（%） 54.19% 103.20% 23.54% 26.08%

经营性每股收益（元） 0.676 1.144 1.414 1.783

净利润（万元） 412.92 488.20 733.39 922.16

同比增长率（%） 99.82% 18.23% 50.22% 25.74%

每股收益EPS（元） 0.958 0.944 1.418 1.783

我们之前

的预测

税率充分

调整后的

预测

来源：国金证券研究所  

 

 我们根据谨慎的原则，预计公司 2008 年、2009 年、2010 年每股收益为
0.910元、1.350元、1.698元。我们的预测基础可见图 3，没有考虑公允价
值波动影响。 

 公司目前股价 37.13元，对应 2009年 PE为 27.5倍，在其历史合理估
值范围之内。 

 在当前的市场环境下，历来估值最高的恒瑞医药已经显得不是那么贵，
而且所得税的作用使得公司未来两年业绩弹性非常大，并出现了超出市
场之前预期的可能。 

 对于恒瑞医药的持有者而言，少了高估值的担心，持有的信心可以加
强；如果看好公司长期发展，希望对医药股进行基本配置，现在也不失
为一良好的时机，我们维持“买入”的评级。 
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图表3：公司主营业务分类别预测 
2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

主营业务收入 69000.00 84180.00 116680.00 147774.00 181288.80 217810.56
同比增长率 19.53% 22.00% 38.61% 26.65% 22.68% 20.15%

主营业务成本 8280.00 9259.80 11084.60 15516.27 20848.21 26137.27

同比增长率 25.37% 11.83% 19.71% 39.98% 34.36% 25.37%
毛利率 88.00% 89.00% 90.50% 89.50% 88.50% 88.00%

主营业务收入 23752.20 22564.59 25000.00 29352.50 35132.25 35815.84
同比增长率 -7.00% -5.00% 10.79% 17.41% 19.69% 1.95%
主营业务成本 4750.44 4512.92 5000.00 6017.26 7377.77 7879.48

同比增长率 -21.43% -5.00% 10.79% 20.35% 22.61% 6.80%
毛利率 80.00% 80.00% 80.00% 79.50% 79.00% 78.00%

主营业务收入 10050.00 13969.50 23469.00 31600.00 44250.00 59500.00

同比增长率 38.01% 39.00% 68.00% 34.65% 40.03% 34.46%
主营业务成本 1608.00 2793.90 3525.04 5214.00 7522.50 10115.00

同比增长率 36.27% 73.75% 26.17% 47.91% 44.28% 34.46%

毛利率 84.00% 80.00% 84.98% 83.50% 83.00% 83.00%

主营业务收入 15100.00 21500.00 30800.00 41300.00 47500.00 60000.00

同比增长率 25.78% 42.38% 43.26% 34.09% 15.01% 26.32%

主营业务成本 8352.43 10083.61 16632.00 21476.00 23750.00 27000.00
同比增长率 27.70% 20.73% 64.94% 29.12% 10.59% 13.68%

毛利率 44.77% 47.00% 46.00% 48.00% 50.00% 55.00%

抗肿瘤药

抗感染药

手术用药

其他（含心血

管、原料药、

OTC等）

来源：国金证券研究所  
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图表4：公司销量过亿的产品线（蓝色：老的过亿产品；黄色：新增过亿产品；绿色：新上潜力产品） 

产品 备注 产品 备注 产品 备注 产品 备注

亚叶酸钙 1亿多 亚叶酸钙 稳定规模 亚叶酸钙 稳定规模 亚叶酸钙 稳定规模

奥沙利铂 3亿多 奥沙利铂 稳定增长 奥沙利铂 稳定规模 奥沙利铂 稳定规模

多西他赛 4亿多 多西他赛 快速增长 多西他赛 快速增长 多西他赛 稳定增长

伊立替康 1亿多 伊立替康 快速增长 伊立替康 快速增长

来曲唑 新品上市 来曲唑 1亿多 来曲唑 快速增长

培门冬酶 新品上市 培门冬酶 接近1亿

S1替加氟复方制剂 新品上市 S1替加氟复方制剂 接近1亿

PEG干扰素 新品上市

厄多斯坦氨溴索 新品上市

YN-968 新品上市

左亚叶酸钙 新品上市

奥美拉唑 新品上市

氟达拉宾 新品上市

克拉霉素 1亿多 克拉霉素 快速增长 克拉霉素 快速增长 克拉霉素 快速增长

头孢他啶/他唑 新品上市

七氟烷 1亿多 七氟烷 快速增长 七氟烷 快速增长

碘佛醇 新品上市 碘佛醇 1亿多 碘佛醇 快速增长

顺阿曲库胺 新品上市 顺阿曲库胺 1亿多 顺阿曲库胺 快速增长

钠钾输液 新品上市 钠钾输液 1亿多

钠钾镁钙输液 新品上市 钠钾镁钙输液 1亿多

其他品种 新品上市

厄贝沙坦 接近1亿 厄贝沙坦 1亿多 厄贝沙坦 快速增长

阿斯匹林缓释剂 新品上市 阿斯匹林缓释剂 接近1亿

其他品种 新品上市

卡曲沙星 报生产 卡曲沙星 新品上市

艾瑞昔布 三期临床创新药 艾瑞昔布 新品上市

阿帕替尼 一期临床创新药

OTC 贝莱 08年过亿 贝莱 稳定增长 贝莱 稳定增长

伊立替康 已上报FDA

甲巴喷丁 已上报FDA

利培酮 已上报FDA

美司那 已过FDA认证

异环磷酰胺 已过FDA认证

噻替哌 已过FDA认证

VP16 已过FDA认证

心血管药

创新药

制剂出口

原料药

2010年及以后过亿产品梯队（预期16个）

抗肿瘤药

抗感染药

手术用药

产品类别
老的过亿产品梯队（4个）2008年过亿产品梯队（7个）2009年过亿产品梯队（预期11个）

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 1,179 1,422 1,960 2,501 3,082 3,732 货币资金 431 566 572 886 1,385 2,070
    增长率 20.6% 37.8% 27.6% 23.2% 21.1% 应收款项 291 265 528 725 843 977
主营业务成本 -230 -266 -330 -435 -545 -674 存货 69 98 115 143 179 222
    %销售收入 19.5% 18.7% 16.9% 17.4% 17.7% 18.1% 其他流动资产 10 16 279 164 145 132
毛利 949 1,156 1,629 2,066 2,537 3,057 流动资产 801 945 1,495 1,918 2,552 3,401
    %销售收入 80.5% 81.3% 83.1% 82.6% 82.3% 81.9%     %总资产 62.3% 64.8% 74.2% 78.4% 82.5% 86.1%
营业税金及附加 -19 -23 -31 -40 -47 -58 长期投资 4 4 4 5 4 4
    %销售收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.5% 1.6% 固定资产 480 509 471 481 486 486
营业费用 -476 -563 -798 -1,004 -1,233 -1,493     %总资产 37.3% 34.9% 23.4% 19.7% 15.7% 12.3%
    %销售收入 40.4% 39.5% 40.7% 40.2% 40.0% 40.0% 无形资产 0 0 30 39 48 57
管理费用 -240 -301 -406 -330 -385 -410 非流动资产 485 513 519 527 541 550
    %销售收入 20.3% 21.2% 20.7% 13.2% 12.5% 11.0%     %总资产 37.7% 35.2% 25.8% 21.6% 17.5% 13.9%
息税前利润（EBIT） 215 270 394 691 872 1,096 资产总计 1,285 1,458 2,014 2,445 3,093 3,951
    %销售收入 18.2% 19.0% 20.1% 27.7% 28.3% 29.4% 短期借款 0 0 60 0 0 0
财务费用 0 1 -4 -2 0 0 应付款项 87 101 249 310 314 356
    %销售收入 0.0% 0.0% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 其他流动负债 36 40 46 89 91 85
资产减值损失 0 0 -23 0 0 0 流动负债 123 141 355 399 405 442
公允价值变动收益 0 0 102 -137 0 0 长期贷款 48 48 0 0 0 1
投资收益 0 18 39 25 0 0 其他长期负债 6 12 25 0 0 0
    %税前利润 0.0% 6.3% 7.6% 4.3% 0.0% 0.0% 负债 177 201 381 399 405 443
营业利润 215 289 508 578 873 1,097 普通股股东权益 1,095 1,246 1,616 2,019 2,650 3,461
  营业利润率 18.2% 20.3% 25.9% 23.1% 28.3% 29.4% 少数股东权益 13 11 17 27 37 47
营业外收支 6 1 4 8 2 0 负债股东权益合计 1,285 1,458 2,014 2,445 3,093 3,951
税前利润 221 289 511 586 875 1,097
    利润率 18.7% 20.3% 26.1% 23.4% 28.4% 29.4% 比率分析

所得税 -61 -84 -93 -106 -166 -208 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
  所得税率 27.5% 29.2% 18.2% 18.0% 19.0% 19.0% 每股指标

净利润 160 205 419 481 708 888 每股收益 0.636 0.623 0.958 0.910 1.350 1.698
少数股东损益 -2 -2 6 10 10 10 每股净资产 4.293 3.756 3.748 3.903 5.123 6.691
归属于母公司的净利 162 207 413 471 698 878 每股经营现金净流 0.893 0.803 0.508 0.829 1.204 1.569
    净利率 13.8% 14.5% 21.1% 18.8% 22.7% 23.5% 每股股利 0.220 0.160 0.100 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.82% 16.59% 25.56% 23.31% 26.35% 25.37%

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 总资产收益率 12.62% 14.17% 20.51% 19.25% 22.58% 22.23%
净利润 162 207 419 481 708 888 投入资本收益率 14.17% 14.71% 18.75% 27.71% 26.29% 25.30%
少数股东损益 -2 -2 0 0 0 0 增长率

非现金支出 69 57 81 62 66 70 主营业务收入增长率 2.98% 20.62% 37.77% 27.60% 23.24% 21.09%
非经营收益 7 -15 -137 92 -2 0 EBIT增长率 20.33% 20.04% 45.27% 75.59% 26.16% 25.68%
营运资金变动 -8 19 -144 -207 -149 -147 净利润增长率 32.30% 27.39% 99.82% 13.97% 48.40% 25.76%
经营活动现金净流 228 266 219 429 623 812 总资产增长率 2.38% 13.44% 38.12% 21.43% 26.48% 27.76%
资本开支 -63 -85 -66 -75 -77 -80 资产管理能力

投资 0 -11 -158 134 20 20 应收账款周转天数 48.3 38.0 52.9 78.0 70.0 65.0
其他 0 18 57 -112 0 0 存货周转天数 104.8 114.4 117.9 120.0 120.0 120.0
投资活动现金净流 -63 -78 -167 -53 -57 -60 应付账款周转天数 98.4 71.3 65.5 90.0 80.0 80.0
股权募资 1 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 140.4 113.6 87.2 63.8 50.0 39.4
债权募资 -51 0 12 -60 0 1 偿债能力

其他 6 6 -57 -2 -67 -67 净负债/股东权益 -34.60% -42.05% -47.97% -49.94% -55.84% -61.71%
筹资活动现金净流 -44 6 -45 -62 -67 -66 EBIT利息保障倍数 -2,874.7 -509.6 100.9 456.0 -3,841.0 -3,526.5
现金净流量 121 194 7 314 499 686 资产负债率 13.78% 13.79% 18.90% 16.30% 13.10% 11.20%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2007-02-08 买入 25.08 N/A 
2 2008-09-04 买入 34.98 45.00～45.00
3 2008-10-27 买入 30.59 N/A 
4 2008-11-03 买入 31.60 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 7 14 32 41 
买入 1 3 6 12 21 
持有 0 0 0 1 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 1.36 1.32 1.32 1.35 

来源：朝阳永续 


