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研究结论 
 创新药：磷酸瑞格列汀用于二型糖尿病的治疗，瑞格列汀将于 2009 年 6 月

申报美国 FDA 临床。如能研发成功，其将以全球专利创新药的身份引领恒

瑞进入全球药品市场，预计未来能实现年销售 20 亿美元。 瑞格列汀为默

克公司 Januvia 的“me-better”产品。Januvia 为默克公司 2006 年 10 月上市

的新产品，2008 年度世界糖尿病日纽约会议最高年度科技成果奖，是国际

新陈代谢及分泌学公认世界第一个能彻底攻克糖尿病的新药。瑞格列汀为

DPPIV 抑制剂，其特点为：1、血糖依赖性促胰岛素分泌；2、抑制胰高血糖

素分泌；3、平稳地控制血糖水平不会产生低血糖；4、维持甚至改善 2 型

糖尿病患者的 B 细胞，延缓疾病进程；5、降低患者的体重，6、口服增加

患者的顺应性。而不产生低血糖、改善 B 细胞、降低体重恰恰正是目前临

床使用降血糖药物的缺陷，因此瑞格列汀将显示出得天独厚的优势。据摩

根斯坦利分析，DPP-IV 抑制剂将在美国形成 30 亿美元的市场规模，并可能

抢占磺脲类药物一半的市场份额。 

 制剂出口：公司向美国 FDA 申报了三个产品检查，包括伊利替康、加巴喷

汀、长春瑞滨，现正在紧张地做一些准备工作，迎接美国 FDA的检查。 

 2008 年的经营状况：略超市场预期。预计 2008 年实现主营业务收入 24 亿

元，同比增长 20%。其中抗肿瘤药预计实现了 18 亿元的销售收入。奥沙利

铂增长 10%以上，多西他赛增长 30%，伊利替康、来曲唑增长 50%。预计

手术用药实现了销售收入 3 亿元。 

 2009 年经营展望：提高每股收益至 1.3 元。2009 年公司将降低抗肿瘤的销

售比重，把更多的精力花在非肿瘤领域，增长更多的来自非抗肿瘤药，比

如，公司的心血管药厄贝沙坦，2007 年实现销售收入 4000 万元，2008 年

8000 万元，2009 年将过亿。厄贝沙坦很多病人用后可以自己去药店去买。

该产品可在大医院、药店、诊所销售，建立品牌的消费客户群，预计该产

品的市场潜力很大，市场也很稳定，加大市场的推广力度。患者教育，品

牌建立。公司还正在对厄贝沙坦进行深度研究，正在与络活喜做成一复方

制剂，目前正在做二期临床。又如，造影剂碘氟醇，2008 年实现销售收入

4000 万元，2009 年将过亿元，碘氟醇主要受产限的限制。2009 年公司有系

列的新药上市，包括左亚叶酸钙、卡曲沙星、S1、培门冬酶、艾瑞昔布、

乳康素等。公司 2009 年新产品的销售政策是进行前期的基础工作，但并不

把主要精力花在新产品上，2009 年公司把主要精力放在前期正在花大力气

推介的、正在放量产品上。麻醉药将是 2009 年主要推广的品种，2008 年的

手术用药的销售人员大约为 300 多，2009 年将扩充到 500-600 人。七氟烷，

在美国的销售收入达到 7亿多美元，预计在中国销售可达 2-3 亿元人民币。

公司目前的增长受到产能的限制。公司车间满负荷运转。春节期间车间里

没有年假。新建一车间大概需要 30 个月的时间，1亿元左右的资金，其中，

公司的装备都是进口，进口设备需要 14 个月时间，车间设计都是按照美国

FDA的标准进行，车间建好后要接受中国 SFDA 的检测查，接着需要人员培

训，公司预计花 3-5 年内使产能扩大 2倍。 

 随着公司产能的解决、营销网络的进一步完善，公司中期目标为实现销售

收入 100 亿元，销售队伍扩张到 7000-8000 人。 

 我们预计 2009 年公司的销售收入将增长 25%左右，净利润将增长 30%左

右，我们提高公司 2009 年的盈利的预测至每股收益 1.30 元（原为 1.25 元）。 

李淑花 医药行业首席分析师 
 8621－63325888×6088 
 lishuhua@orientsec.com.cn 

 

投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 02 月 11 日） 39.55 元

目标价格（6 个月） 50.00 元

总股本/A 股（万股） 51729/51729
国家/地区 中国

行业 医药
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财务预测 

重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2007 2008E 2009E 2010E

营业收入 1960 2389 2986 3882

  同比(%) 36% 22% 25% 30%

归属母公司净利润 413 526 670 881

  同比(%) 100% 27% 28% 31%

毛利率(%) 83.1% 83.1% 83.0% 83.3%

ROE(%) 25.6% 25.9% 25.3% 25.6%

每股收益(元) 0.80 1.02 1.30 1.70

P/E 46.77 36.73 30.52 23.23

P/B 11.95 9.52 7.30 5.61

EV/EBITDA 33 28 23 18

创新及国际化即将迈出关键性的一步 

恒瑞医药   600276.ss 
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国际化进展： 

创新药：磷酸瑞格列汀用于二型糖尿病的治疗，瑞格列汀将于 2009 年 6 月申报美国 FDA 临

床。如能研发成功，其将以全球专利创新药的身份引领恒瑞进入全球药品市场，预计未来能实现年

销售 20 亿美元。 瑞格列汀为默克公司 Januvia 的“me-better”产品。Januvia 为默克公司 2006 年

10 月上市的新产品，2008 年度世界糖尿病日纽约会议最高年度科技成果奖，是国际新陈代谢及分

泌学公认世界第一个能彻底攻克糖尿病的新药。瑞格列汀为 DPPIV 抑制剂，其特点为：1、血糖

依赖性促胰岛素分泌；2、抑制胰高血糖素分泌；3、平稳地控制血糖水平不会产生低血糖；4、维

持甚至改善 2 型糖尿病患者的 B 细胞，延缓疾病进程；5、降低患者的体重，6、口服增加患者的

顺应性。而不产生低血糖、改善 B 细胞、降低体重恰恰正是目前临床使用降血糖药物的缺陷，因

此瑞格列汀将显示出得天独厚的优势。据摩根斯坦利分析，DPP-IV 抑制剂将在美国形成 30 亿美

元的市场规模，并可能抢占磺脲类药物一半的市场份额。 

制剂出口：公司向美国 FDA 申报了三个产品检查，包括伊利替康、加巴喷汀、长春瑞滨，

现正在紧张地做一些准备工作，迎接美国 FDA 的检查。 

2008 年的经营总结及 2009 年的经营展望： 
2008 年的经营状况：略超市场预期 

预计 2008 年实现主营业务收入 24 亿元，同比增长 20%。其中抗肿瘤药预计实现了 18 亿元的销

售收入。奥沙利铂增长 10%以上，多西他赛增长 30%，伊利替康、来曲唑增长 50%。预计手术用

药实现了销售收入 3 亿元。 

2009 年经营展望：提高每股收益至 1.3 元 

2009 年公司将降低抗肿瘤的销售比重，把更多的精力花在非肿瘤领域，增长更多的来自非抗肿瘤

药，比如，公司的心血管药厄贝沙坦，2007 年实现销售收入 4000 万元，2008 年 8000 万元，2009

年将过亿。厄贝沙坦很多病人用后可以自己去药店去买。该产品可在大医院、药店、诊所销售，建

立品牌的消费客户群，预计该产品的市场潜力很大，市场也很稳定，加大市场的推广力度。患者教

育，品牌建立。公司还正在对厄贝沙坦进行深度研究，正在与络活喜做成一复方制剂，目前正在做

二期临床。又如，造影剂碘氟醇，2008 年实现销售收入 4000 万元，2009 年将过亿元，碘氟醇主

要受产限的限制。2009 年公司有系列的新药上市，包括左亚叶酸钙、卡曲沙星、S1、培门冬酶、

艾瑞昔布、乳康素等。公司 2009 年新产品的销售政策是进行前期的基础工作，但并不把主要精力

花在新产品上，2009 年公司把主要精力放在前期正在花大力气推介的、正在放量产品上。麻醉药

将是 2009 年主要推广的品种，2008 年的手术用药的销售人员大约为 300 多，2009 年将扩充到

500-600 人。七氟烷，在美国的销售收入达到 7 亿多美元，预计在中国销售可达 2-3 亿元人民币。

公司目前的增长受到产能的限制。公司车间满负荷运转。春节期间车间里没有年假。新建一车间大

概需要 30 个月的时间，1 亿元左右的资金，其中，公司的装备都是进口，进口设备需要 14 个月

时间，车间设计都是按照美国 FDA 的标准进行，车间建好后要接受中国 SFDA 的检测查，接着需

要人员培训，公司预计花 3-5 年内使产能扩大 2 倍。 
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随着公司产能的解决、营销网络的进一步完善，公司中期目标为实现销售收入 100 亿元，销售队

伍扩张到 7000-8000 人。 

我们预计 2009 年公司的销售收入将增长 25%左右，净利润将增长 30%左右，我们提高公司 2009

年的盈利的预测至每股收益 1.30 元（原为 1.25 元）。 
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附表：财务报表预测与比率分析 
资产负债表  单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E

流动资产 1495 1884 2582 3501 营业收入 1960 2389 2986 3882 

  现金 572 863 1553 2104 营业成本 330 404 508 648 

  应收账款 427 559 674 931 营业税金及附加 31 38 47 62 

  其它应收款 53 64 77 95 营业费用 798 896 1117 1456 

  预付账款 8 10 12 16 管理费用 406 385 537 718 

  存货 115 145 186 246 财务费用 4 -13 -26 -39 

  其他 319 244 79 108 资产减值损失 23 6 6 6 

非流动资产 519 457 408 359 公允价值变动收益 102 -70 0 0 

  长期投资 4 4 4 4 投资净收益 39 20 0 16 

  固定资产 468 421 373 324 营业利润 508 624 797 1047 

  无形资产 30 30 30 30 营业外收入 5 3 3 3 

  其他 16 1 1 0 营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 2014 2341 2990 3859 利润总额 511 627 799 1050 

流动负债 355 288 310 370 所得税 93 94 120 157 

  短期借款 60 0 0 0 净利润 419 533 679 892 

  应付账款 72 74 96 121 少数股东损益 6 7 9 12 

  其他 223 214 213 249 归属于母公司净利润 413 526 670 881 

非流动负债 25 0 0 0 EBITDA 570 660 820 1057 

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.80 1.02 1.30 1.70 

  其他 25 0 0 0 

负债合计 381 288 310 370 主要财务比率

 少数股东权益 17 24 33 45 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E

  股本 431 517 517 517 成长能力

  资本公积 318 318 318 318 营业收入 36.4% 21.9% 25.0% 30.0%

  留存收益 866 1263 1882 2679 营业利润 75.2% 23.0% 27.6% 31.4%

归属母公司股东权益合计 1616 2028 2647 3445 归属于母公司净利润 99.5% 27.3% 27.5% 31.4%

负债和股东权益 2014 2341 2990 3859 获利能力

  毛利率 83.1% 83.1% 83.0% 83.3%

现金流量表  单位:百万元 净利率 21.1% 22.0% 22.5% 22.7%

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 25.6% 25.9% 25.3% 25.6%

经营活动现金流 219 274 532 579 ROIC 59.6% 61.0% 68.7% 73.0%

  净利润 419 533 679 892 偿债能力

  折旧摊销 58 49 49 49 资产负债率 18.9% 12.3% 10.4% 9.6%

  财务费用 4 -13 -26 -39 净负债比率

  投资损失 -39 -20 0 -16 流动比率 4.21 6.53 8.34 9.46 

营运资金变动 -143 -208 -180 -335 速动比率 3.89 6.03 7.74 8.80 

  其它 -80 -67 10 28 营运能力

投资活动现金流 -167 107 184 16 总资产周转率 1.13 1.10 1.12 1.13 

  资本支出 67 0 0 0 应收账款周转率 6 5 5 5 

  长期投资 -158 -0 0 0 应付账款周转率 5.57 5.52 5.95 5.96 

  其他 -258 107 184 16 每股指标（元）

筹资活动现金流 -45 -90 -26 -44 每股收益 0.80 1.02 1.30 1.70

  短期借款 60 -60 0 0 每股经营现金流 0.42 0.53 1.03 1.12 

  长期借款 -48 0 0 0 每股净资产 3.12 3.92 5.12 6.66 

  普通股增加 99 86 0 0 估值比率

  资本公积增加 -0 0 0 0 P/E 46.77 36.73 28.81 21.93 

  其他 -156 -116 -26 -44 P/B 11.95 9.52 7.30 5.61

现金净增加额 7 290 691 551 EV/EBITDA 33 28 23 18 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
李淑花：医药行业首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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