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6－12 个月目标价： 65.00 元 

当前股价： 41.58 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3129.26 

总股本(百万) 745 

流通股本(百万) 745 

流通市值(亿) 310 

EPS（TTM） 0.89 

每股净资产（元） 3.58 

资产负债率 11.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

恒瑞医药 8.61 0.69 18.04 

上证综合指数 3.84 -4.42 8.11 
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相关报告 
《恒瑞医药-主业保持快速增长，专利药研

发即将突破》2010-2-8 
《恒瑞医药-短期业绩低于预期不影响公司

长期价值》2009-10-22 
《恒瑞医药-创新药物研发顺利，高层次国

际化拉开序幕》2009-8-25 
 

恒瑞医药 600276 强烈推荐

股权激励方案推出，利于公司长期发展 

4 月 13 日恒瑞医药公布了股权激励草案，。 

投资要点： 

 股权激励的主要内容如下： 

激励对象：高管、核心技术、业务和关键岗位人员共 58 人； 

股票来源：向激励人员定向增发 603 万股，其中首次授予 543 万股；

股票价格：《激励计划》首次公告前 20 个交易日均价 40.56 元的 50%；

股权解锁：自授予日起 12 个月后、24 个月后、36 个月后各申请解锁
授予限制性股票总量的 40%、30%、30%，解锁条件为公司自授予日
起 3 年的净利润分别不低于 7 亿、8.5 亿和 10.3 亿。 

 我们的看法： 

1、 股权激励有利于调动公司管理层积极性。虽然本次股权激励股份占
公司股本比例有限，但从期权价值来看，603 万股总价值仍然达到
1.22 亿，获得股权的 58 人人均获得激励目前价值 210 万，预计将
取得良好的激励效果； 

2、 增发股份和激励成本增加对公司利润的稀释有限。本次股权激励定
增股份仅占公司总股本 0.8095%，对公司每股收益的稀释可以忽
略；激励成本预计股权授予后 3 年成本分别为 8000 万，3000 万
和 1200 万，对公司利润的影响将逐步减弱； 

3、 公司正逐步进入专利药时代，维持强烈推荐评级。2010 年开始恒
瑞医药的专利药将逐步上市，公司未来增长速度有望提速；股权激
励的实施有利于公司潜力释放，有利于豪森资产注入等问题的解
决，恒瑞目前仍然具备明显的投资价值。我们维持对恒瑞医药
10-12 年每股收益 1.07、1.33 和 1.69 元的预测，维持强烈推荐评
级。 

 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3029 3760  4687 5755 
同比(%) 27% 24% 25% 23%
归属母公司净利润(百万元) 693 797  991 1259 
同比(%) 57% 20% 24% 27%
毛利率(%) 82.7% 83.0% 83.2% 83.2%
ROE(%) 25.5% 23.8% 23.3% 23.2%
每股收益(元) 0.89 1.07  1.33 1.69 
P/E 46.5 38.8  31.2 24.6 
P/B 11.9 9.3  7.3 5.7 
EV/EBITDA 36.4 30.9  24.5 19.3 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 2148  3396  4305 5491 营业收入 3029  3760  4687 5755 
  现金 707  1531  2084 2764 营业成本 524  638  787 967 

  应收账款 855  1061  1322 1624 营业税金及附加 45  56  70 86 

  其它应收款 60  75  94 115 营业费用 1346  1617  2015 2417 

  预付账款 30  37  45 56 管理费用 436  545  680 834 

  存货 177  216  266 327 财务费用 -8  3  8 3 

  其他 319  476  493 606 资产减值损失 -10  0  0 0 

非流动资产 850  680  727 754 公允价值变动收益 85  0  0 0 

  长期投资 1  1  1 1 投资净收益 -11  0  0 0 

  固定资产 481  589  656 693 营业利润 772  901  1126 1447 

  无形资产 50  50  50 50 营业外收入 9  1  0 0 

  其他 318  39  20 10 营业外支出 0  3  0 0 

资产总计 2999  4075  5032 6246 利润总额 781  899  1126 1447 

流动负债 324  649  688 736 所得税 87  102  135 188 

  短期借款 0  300  300 300 净利润 693  797  991 1259 

  应付账款 139  169  208 256 少数股东损益 28  0  0 0 

  其他 185  180  180 180 归属母公司净利润 666  797  991 1259 

非流动负债 10  25  25 25 EBITDA 828  977  1229 1564 

  长期借款 10  10  10 10 EPS（元） 0.89  1.07  1.33 1.69 

  其他 0  15  15 15    
负债合计 334  674  713 761 主要财务比率   

 少数股东权益 57  57  57 57 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 621  745  745 745 成长能力   
  资本公积 316  316  316 316 营业收入 26.6% 24.1% 24.6% 22.8%

  留存收益 1672  2284  3200 4367 营业利润 71.6% 16.8% 24.9% 28.5%

归属母公司股东权益 2608  3344  4261 5427 归属于母公司净利润 57.4% 19.8% 24.3% 27.0%

负债和股东权益 2999  4075  5032 6246 获利能力   

    毛利率 82.7% 83.0% 83.2% 83.2%
现金流量表    净利率 22.0% 21.2% 21.1% 21.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 25.5% 23.8% 23.3% 23.2%

经营活动现金流 439  620  697 918 ROIC 44.2% 42.8% 44.4% 47.6%
  净利润 693  797  991 1259 偿债能力   

  折旧摊销 64  73  94 114 资产负债率 11.1% 16.5% 14.2% 12.2%

  财务费用 -8  3  8 3 净负债比率   

  投资损失 11  0  0 0 流动比率 6.63  5.23  6.25 7.46 

营运资金变动 -245  -333  -416 -480 速动比率 6.09  4.90  5.87 7.02 

  其它 -76  80  19 21 营运能力   

投资活动现金流 439  -31  -62 -142 总资产周转率 1.15  1.06  1.03 1.02 

  资本支出 142  142  142 142 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 61  -191  0 0 应付账款周转率 3.87  4.15  4.18 4.17 

  其他 642  -80  80 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -42  -65  -383 -396 每股收益(最新摊薄) 0.89  1.07  1.33 1.69 

  短期借款 0  300  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.59  0.83  0.94 1.23 

  长期借款 10  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.50  4.49  5.72 7.29 

  普通股增加 103  124  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 46.52  38.84  31.25 24.60 

  其他 -155  -489  -383 -396 P/B 11.88  9.26  7.27 5.71 

现金净增加额 322  524  252 380 EV/EBITDA 36  31  25 19 

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 

 

分析师简介 

周锐，中投证券研究所医药行业首席分析师，理学博士， 3 年医药行业从业经验，5 年证券行业从业经验， 2006 年和 2007 年

《新财富》最佳分析师评选中入围； “2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第二名， 2008 年新财富最佳分析师医药行业

第 3 名  。 
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