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动态报告 

 医药保健 

 制药与生物 

恒瑞医药(600276) 推荐

2009 年报点评 （维持评级）
 

 

财报点评 

收入增长强劲，创新稳步推进 

 收入增长强劲，盈利略低于预期 
 公司 09 年实现营业收入 30.29 亿元，同比增长 26.60%；归属于上市公司股

东净利润 6.66 亿元，同比增长 57.40%。实现 EPS 1.07 元，每股经营性现

金流 0.71 元/股，同比大幅增长 273.8%。 

 相比 08 年证券投资亏损约 16638 万元，09 年的的证券投资收益为 7471 万

元，扣除非经常性损益后的净利润 5.82 亿元，EPS 为每股 0.94 元，同比

增长 2.09%。净资产收益率 ROE 为 28.61%，同比提高 5.74 个百分点 

 公司 09 年度分配方案为：每 10 股派送现金 1 元，每 10 股送红股 2 股。

 毛利率小幅下降，销售费用率增长较快 
 09 年公司整体毛利率为 82.71%，小幅下降 0.54 个百分点。 

 09 年公司的销售费用率同比增长 4.07 个百分点，使总体期间费用率仍上升

了 3.69 个百分点；09 年实际所得税率 11.19%，同比提高了 3.87 个百分点。

期间费用率和所得税率的提高使得主营业务利润增幅低于收入增速。 

 公司资产负债率维持在 11.13%的较低水平，账面货币资金 7.07 亿，财务状

况优秀。 

 创新药与国际化稳步推进 
自主研的创新药瑞格列汀在美国进入一期临床试验；卡曲沙星和艾瑞昔布的审

批工作已基本完成，预计 10 年上半年上市；5 个一类新药分别处于Ⅰ到Ⅱ期

临床，另有 6 个创新药正申报待批；新获 10 个临床批件和 5 个生产批件。公

司将在 10 年 3 月迎接 FDA 官员对伊利替康等制剂出口的 FDA 认证检查 

 维持“推荐”评级 
我们预计10-12 年公司主业EPS 1.25、1.60、1.95 元，同比增长 17%、27%、22%，

目前 PE37x、29x、24x。公司有望重回高增长、高盈利的轨道，创新和国际化稳步

推进、成果可期，给与 2011 年PE35x，目标价 56 元，维持“推荐”评级。 

 一年该股与上证综指走势比较 

0
11
21
32
42
53
63

09/02 09/04 09/06 09/08 09/10 09/12

恒瑞医药 上证综指

股票数据 
昨收盘（元） 46.76 

总股本/流通 A 股(百万股) 620.74/620.74 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 29,025.95/29,025.95 

上证综指/深圳成指 2,939.40/11,917.14 

12 个月最高/最低（元） 52.50/31.64 

财务数据 
净资产值(百万元) 2,607.74 

每股净资产(元) 4.20 

市净率 11.13 

资产负债率 11.13% 

息率 0.21% 

相关研究报告： 
《恒瑞医药 09 年三季报点评：三季度收入增速

明显加快》——2009-10-23 
《恒瑞医药中报点评：中报业绩靓丽，创新步

履坚实》——2009-8-26 
《主业稳健增长，09 良好开局》——2009-4-22 
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独立性声明： 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

  

盈利预测和财务指标 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 2,392.56 3,028.96 3,826 4,586 5,412
(+/-%) 20.80% 26.60% 26.3% 19.9% 18.0%
净利润(百万元) 422.95 665.73 779 993 1210
(+/-%) 1.97% 57.40% 17.0% 27.5% 21.9%
每股收益（元） 0.82 1.07 1.25 1.60 1.95
EBIT  Margin 23.3% 24.9% 25.7%
净资产收益率（ROE） 21.21% 25.53% 23.8% 24.1% 23.5%

市盈率（PE） 57.19 43.60 37.3 29.2 24.0
EV/EBITDA 31.4 24.6 20.3
市净率（PB） 12.13 11.13 8.9 7.1 5.6 

2010 年 2 月 8 日 
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收入增长强劲，盈利低于预期 

公司2009年实现营业收入30.29亿元，同比增长26.60%；营业利润7.72亿

元，同比增长71.61%；归属于上市公司股东净利润6.66亿元，同比增长57.40%。

实现EPS 1.07元，每股经营性现金流0.71元/股，同比大幅增长273.8%。 

相比08 年证券投资亏损约16638万元，09年的的证券投资收益为7471万

元，扣除非经常性损益后的净利润5.82亿元，EPS 为每股0.94 元，同比长

2.09%。净资产收益率ROE 为28.61%，同比提高5.74 个百分点 

公司09年度分配方案为：每10 股派送现金1元（含税），每10 股送红股2 

股。 

图 1：2005-2009 恒瑞医药单季度收入与净利润（百万元） 图 2：2005-2009 恒瑞医药盈利水平变化 
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数据来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 数据来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

毛利率小幅下降，销售费用率增长较快 

多西他赛、奥沙利铂等重磅品种在 09 年继续保持 20%以上的增长，收入分别

达到 7 亿元和 5 亿元；碘氟醇、七氟烷、厄贝沙坦等在公司的重点推广下增速可观。

2009 年公司整体毛利率为 82.71%，小幅下降 0.54 个百分点；其中医药制造业销

售收入 29.65 亿元，同比增长 27.43%，毛利率 84.29%，同比下降 1.12 个百分点。 

2009 年公司在拓宽销售渠道方面进展较大，实施了由中心城市向社区、周边

城镇辐射的策略，全年新增销售网点 30 个，并在重点医院实行分科室的销售策略，

确保了销售的稳定增长，但同时公司的销售费用率同比增长 4.07 个百分点，达到

44.42%，利息收入的增加抵消了部分期间费用的增长，但总体期间费用率仍上升

了 3.69 个百分点。 

09 年公司实际所得税率 11.19%，同比提高了 3.87 个百分点。期间费用率和

所得税率的提高使得主营业务利润增幅低于收入增速。 

报告期末公司仅有 1000 万借款，资产负债率维持在 11.13%的较低水平，账

面货币资金 7.07 亿，财务状况优秀。公司 09 年末应收账款 9.67 亿元，同比增长

48.9%，应收账款周转率 87.2 天，同比增加 9 天。 
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表 1：恒瑞医药主要财务指标对比 

指标名称 2005 2006 2007 2008 2009

增长指标      

主营业务收入同比增长率% 2.98 21.82  36.41  20.80 26.60

税前利润同比增长率% 27.83 31.08  76.79  -7.24 66.10

净利润同比增长率% 32.30 27.58  99.51  1.97 54.40

盈利水平      

净资产收益率(ROE)(全面摊薄) 14.82 16.59  25.56  21.21 25.53

销售净利率% 13.57 14.29 21.36 18.21 22.89

销售毛利率% 80.50 80.55  83.14  83.25 82.71

销售费用率% 40.36 39.16  40.73  40.35 44.42

管理费用率% 20.32 20.87  20.73  14.29 14.39

财务费用率% -0.01 -0.04  0.20  0.20 -0.28

偿债能力      

流动比率 6.52 6.17  4.21  6.76 6.63

速动比率 5.96 5.53  3.89  6.05 6.09

资产负债率% 13.78 13.69  18.90  10.20 11.13

运营效率      

存货周转天数 103.3 107.5  116.3  124.6 116.6

应收账款周转天数 47.6 37.1  52.2  78.2 87.2

收益质量      

每股收益(EPS)(全面摊薄) 0.261 0.333 0.665 0.681 1.072

每股经营性现金流量 0.893 0.803  0.508  0.227 0.707

数据来源：Wind,国信证券经济研究所 

创新药与国际化稳步推进  

09 年公司在自主创新和研发上成绩靓丽：卡曲沙星和艾瑞昔布的审批工作已

基本完成，预计 2010 年上半年上市；苹果酸法米替尼、分子靶向抗肿瘤药物甲磺

酸阿帕替尼等 5 个一类新药分别处于Ⅰ到Ⅱ期临床，另有 6 个创新药正申报待批。

新获 10 个临床批件、盐酸右美托咪定和培门冬酶等 5 个生产批件；全年获得专利

6 件，新提交专利申请 37 件，其中 PCT 专利申请 13 件；公司还被国家科技部、

国资委确定为第三批创新型试点企业。 

在国际化方面，按照美国FDA 标准设计和建造大浦原料药基地正在加紧建设，

有望整体通过美国 FDA 认证；预计将在 10 年 3 月迎接 FDA 官员对伊利替康等通

用名药制剂出口的 FDA 认证检查；下一步公司还将优选科技含量高、剂型独特、

仿制有较高技术壁垒的通用名药准备申请更多制剂的 FDA 认证；公司自主研发的

用于治疗Ⅱ糖尿病的创新药——瑞格列汀在美国获批进入一期临床试验，成为我国

化学制药行业首次在美国进行创新药的临床试验。 
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维持“推荐”评级 

我们预计 10-12 年公司主业EPS 1.25、1.60、1.95 元，同比增长 17%、27%、

22%，目前 PE37x、29x、24x。公司的主要产品在 10 年又一次面临各省招标，抗

肿瘤药物价格有可能下降，但销量有望放大；公司产品线不断丰富，非抗肿瘤药物

的销售处于成长期，将成为公司另一个增长点；预计 10 年随着营销队伍的稳定和新

开拓市场的逐步成熟，销售费用率有望得到下降，使公司重回高增长、高盈利的轨

道；公司的创新和国际化稳步推进、成果可期，给与 2011 年PE35x，目标价 56 元，

维持“推荐”评级。 

表 3：恒瑞医药主要产品分类及预测（万元） 

产品分类  2007 2008 2009 2010E 2011E

抗肿瘤药  118000 144550 190083 231902 278281.9

同比增长 39% 23% 32% 22% 20%

毛利率 91.5% 91.5% 89.0% 89.0% 89.0%

其中：多西他赛  46110 55793 72531 90664 108797

奥沙利铂  39955 44350 53220 62800 72220

      亚叶酸钙/左旋亚叶酸钙 12650 13915 15028 16080 16884

      伊立替康  10800 19980 28971 39111 49671

      来曲唑  8000 10000 13000 16250 19825

抗感染药  25000 26750 27553 28379 29230

同比增长 11% 7% 3% 3% 3%

毛利率 81.0% 82.0% 81.0% 81.0% 81.0%

其中：卡曲沙星（创新药）    1000 3000

手术用药  24000 29280 40114 52148 65185

同比增长 68% 22% 37% 30% 25%

毛利率 86.0% 86.0% 85.0% 85.0% 85.0%

其中：七氟烷  3800 7600 11400 15960 21546

      阿曲库胺 7000 8750 10500 12390 14249

      碘氟醇 1800 2520 3654 4933 6166

 其它(心血管、原料药等)  31062 38676 44477 49814 54796

同比增长 43% 25% 15% 12% 10%

毛利率 51.0% 51.2% 54.8% 54.8% 54.8%

其中：厄贝沙坦 5000 7000 9100 11375 13650

收入合计  198062 239256 302226 362242 427493

同比增长 36.41% 20.80% 26.32% 19.86% 18.01%

综合毛利率  83.14% 83.25% 82.71% 83.09% 83.46%

数据来源：国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

现金及现金等价物 707 949 1364 1924 营业收入 3029 3826 4586 5412

应收款项 1234 1572 1885 2224 营业成本 524 645 756 873

存货净额 177 270 317 367 营业税金及附加 45 57 69 81

其他流动资产 30 38 46 54 销售费用 1346 1684 1972 2300

流动资产合计 2148 2830 3612 4569 管理费用 436 549 648 765

固定资产 559 603 629 628 财务费用 (8) (5) (6) (8)

无形资产及其他 50 49 47 45 投资收益 (11) 0 0 0

投资性房地产 240 290 340 540 资产减值及公允价值变动 95 0 0 0

长期股权投资 1 1 1 1 其他收入 0 0 0 0

资产总计 2999 3773 4629 5783 营业利润 772 896 1147 1401

短期借款及交易性金融负债 0 50 50 100 营业外净收支 9 15 15 15

应付款项 139 180 190 196 利润总额 781 911 1162 1416

其他流动负债 185 173 136 158 所得税费用 87 100 128 156

流动负债合计 324 404 376 454 少数股东损益 28 32 41 50

长期借款及应付债券 10 10 10 10 归属于母公司净利润 666 779 993 1210

其他长期负债 0 5 10 15    

长期负债合计 10 15 20 25 现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

负债合计 334 419 396 479 净利润 666 779 993 1210

少数股东权益 57 85 120 162 资产减值准备 (43) 11 0 0

股东权益 2608 3270 4114 5142 折旧摊销 64 46 56 63

负债和股东权益总计 2999 3773 4629 5783 公允价值变动损失 (95) 0 0 0

   财务费用 (8) (5) (6) (8)

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E 营运资本变动 (386) (444) (439) (565)

每股收益 1.07 1.25 1.60 1.95 其它 68 16 35 42

每股红利 0.08 0.19 0.24 0.29 经营活动现金流 274 408 645 751

每股净资产 4.20 5.27 6.63 8.28 资本开支 (160) (100) (80) (60)

ROIC 26% 27% 31% 34% 其它投资现金流 80 0 0 0

ROE 26% 24% 24% 24% 投资活动现金流 (80) (100) (80) (60)

毛利率 83% 83% 84% 84% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 23% 25% 26% 负债净变化 10 0 0 0

EBITDA  Margin 25% 25% 26% 27% 支付股利、利息 (52) (117) (149) (182)

收入增长 27% 26% 20% 18% 其它融资现金流 211 50 0 50

净利润增长率 57% 17% 28% 22% 融资活动现金流 128 (67) (149) (132)

资产负债率 13% 13% 11% 11% 现金净变动 322 241 416 560

息率 0.2% 0.4% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 385 707 949 1364

P/E 43.6 37.3 29.2 24.0 货币资金的期末余额 707 949 1364 1924

P/B 11.1 8.9 7.1 5.6 企业自由现金流 187 295 552 678

EV/EBITDA 39.5 31.4 24.6 20.3 权益自由现金流 408 350 558 735

资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
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