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收入增速加快，主业利润保持稳定增长 

日用消费·医药  审慎推荐-A(维持) 

公司今日公布 1 季报：收入同比大幅增长 32.5%，净利润同比略降 4.4%，实现

EPS 0.27 元，扣除公允价值变动及资产减值损失影响后利润同比增长 22%，低

于收入增速的主要原因是新产品研发、推广投入较多。公司股权激励方案优厚，

有利于公司长远发展，维持业绩预测和“审慎推荐-A”评级。 

 扣除非经常因素后 1 季度净利润保持稳定增长。由于加大新产品推广力度及

研发投入，营业费率和管理费用率同比上升了 2 个、2.1 个百分点，投资收益

及公允价值变动损益同比下降约 4000 万元，计提资产减值损失 880 万元，净

利润同比下降 4.4%，实现 EPS 0.27 元，扣除后两项非经常影响后利润同比

增长 22%。毛利率同比上升 1.3 个百分点，实际税率略升 2.1 个百分点。 

 收入同比大幅增长 32.5%，环比增长 15.3%。抗肿瘤药及麻醉用药分别实现

收入约 5.3 亿元、1.4 亿元，同比增长 20%、70%。多西他赛、奥沙利铂、伊

利替康及来曲唑同比增长约 24%、15%、25%和 40%；七氟烷、顺阿同比增

长 86%、128%；碘氟醇、吉加同比增长 200%、95%。公司在新产品推广投

入较多费用，预计未来麻醉用药和造影剂等仍将保持快速增长。 

 丰厚股权激励方案将有利于公司长远发展。合理的考核条件将有效调动管理

团队和骨干员工的积极性，吸引和保留优秀人才，提升公司在行业内的竞争

地位，提高公司的核心竞争力，确保公司发展战略和经营目标的实现。 

 公司二季度的主要催化剂：1、卡曲沙星和艾瑞昔布获批上市；2、伊利替康

冻干粉针注射剂生产线通过 FDA 检查；3、其他在研药物取得进展。 

 维持预计2010-2012年收入同比增长23%、22%、24%，净利润同比增长18%、

28%、30%，全面摊薄后实现 EPS 1.06 元、1.35 元和 1.76 元。我们的业绩

贡献仅考虑主业贡献，2010 年主业增长超过 30%。公司是国内最具新药创制

能力的佼佼者，已经具备走出国门的竞争实力，我们看好公司创新和国际化

的潜力和前景。当前股价对应 2010 年预测 PE 44 倍，估值不低，但公司在研

重磅新药及国际化若取得突破，增速将超预期，维持“审慎推荐—A”评级，

建议长线投资者介入。主要风险是新药研发及推广低于预期。 

基础数据  
上证综指 3033
总股本（万股） 74489
已上市流通股（万股） 74489
总市值（亿元） 349
流通市值（亿元） 349
每股净资产（MRQ） 3.5
ROE（TTM） 22.3
资产负债率 11.1%
主要股东 连云港天宇投资

主要股东持股比例 20.5%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 20 38 69 
相对表现 22 42 48 
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相关报告 
1、恒瑞医药—股权激励方案点评 
2010/4/13 
2、恒瑞医药—降血糖专利药正式开

始 FDAⅠ期临床试验，看好公司创新

和国际化              2009/8/20 
3、医药行业 2009 年中期投资策略—
政策受益、战略转型、立足创新、资

产注入四大主题        2009/6/15 
4、恒瑞医药－产品群优势确保高增

长，专利药和国际化渐行渐近       
2009/2/18 
5、医药行业月报(09 年 1 月)——重

点公司年报前瞻、政策解读和了望
2009/1/19 
6、医药行业 2009 年度投资策略--主
流投资机会来自四种盈利增长模式

和五大领域》         2008/12/4 
7、恒瑞医药—主业强劲增长，向专

利药转型临近           2008/8/1 
 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 2393 3029 3726 4545 5636

同比增长 21% 27% 23% 22% 24%
营业利润(百万元) 450 772 957 1227 1594

同比增长 -11% 72% 24% 28% 30%
净利润(百万元) 423 666 788  1009 1308 

同比增长 2% 57% 18% 28% 30%
每股收益(元) 0.57 0.89 1.06  1.35 1.76 
PE 82.6 52.5 44.3  34.6 26.7 
PB 17.5 13.4 10.5  8.2 6.4 

资料来源：招商证券（EPS为摊薄后数据，2010年主业增长超过30%） 
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表 1：恒瑞医药 2010 年 1 季度合并报表、母公司经营分析 
合并报表 母公司报表 

单位：百万元、% 2010Q1 增长(率) 2010Q1 增长(率) 
营业收入 942 32.5% 422 -23.4%
毛利率 84.9% 1.3% 73.9% -5.2%
营业费用率 41.4% 2.0% 1.3% -12.2%
管理费用率 15.8% 2.1% 15.2% -1.4%
财务费用率 -0.4% -0.5% -0.8% -0.9%
期间费用率 56.8% 3.7% 15.7% -14.6%
营业利润 242 -2.0% 237  -15.1%
营业利率 25.6% -9.0% 56.2% 5.5%
利润总额 242 -1.9% 237  -15.2%
利润率 25.7% -9.0% 56.2% 5.5%
实际所得税率 13.7% 2.1% 15.0% -0.1%
净利润 203 -4.4% 201  -15.1%
净利率 22.2% -8.5% 47.8% 4.7%
应收账款周转天数 87.3 6.0 207.7  83.3 
存货周转天数 111.0 -16.1 96.1  8.3 
每股经营现金流(元) 0.24 -53.8% 0.23  -36.0%

资料来源：公司报告、招商证券研究 

表 2：恒瑞医药单季度、季度累计财务指标分析 
单位:百万元 07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 2010Q1 08A 09A
一、营业总收入 402 498 487 573 598 599 590 605 712 718 782 817 942 2393 3029
二、营业总成本 292 435 339 527 422 439 452 471 506 554 644 629 701 1783 2332
其中:营业成本 61 96 80 93 94 127 86 95 116 113 124 171 142 401 524
  营业税金及附加 6.6 7.9 7.7 9.0 9.9 8.9 9.6 9.3 11.6 11.1 11.1 11.4 14.9 37.7 45.2
  销售费用 152.0 222.4 160.9 262.8 226.6 265.1 233.6 240.2 280.2 375.4 352.9 336.9 390.2 965.4 1345.5
  管理费用 73.8 101.3 90.0 141.2 83.8 36.5 128.9 92.8 96.9 58.2 162.5 118.2 148.5 342.0 435.7
  财务费用 -1.2 1.4 0.7 3.0 2.4 2.2 -3.9 4.0 0.8 -2.2 -5.2 -1.7 -3.4 4.7 -8.3
  资产减值损失 0.0 6.4 -0.5 17.2 5.1 -0.6 -1.1 29.4 0.0 -1.3 -1.5 -7.0 8.8 32.8 -9.8
三、其他经营收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
  公允价值变动收益 -0.5 7.5 3.6 91.5 -90.2 -8.7 -24.2 -58.2 39.0 30.9 -17.6 33.1 0.0 -181.2 85.5
  投资收益 0.2 7.5 0.0 31.1 15.3 4.7 2.7 -1.0 1.6 -0.7 1.2 -12.7 0.2 21.8 -10.6
四、营业利润 109.5 78.1 151.5 168.6 102.0 156.2 115.9 75.6 246.5 193.8 122.3 209.1 241.6 449.7 771.7
  加：营业外收入 0.1 0.2 2.4 2.0 0.2 0.4 9.6 15.0 0.5 0.1 0.2 8.3 0.7 25.2 9.1
  减：营业外支出 0.0 0.0 0.1 0.6 0.0 3.1 1.6 0.2 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 4.9 0.2
五、利润总额 109.6 78.2 153.8 169.9 102.2 153.5 124.0 90.4 247.0 194.0 122.5 217.3 242.2 470.0 780.7
  减：所得税 35.5 -4.0 53.2 8.2 25.8 33.1 37.2 -61.6 28.7 28.3 14.0 16.4 33.2 34.4 87.4
六、净利润 74.0 82.2 100.6 161.7 76.4 120.4 86.8 152.1 218.3 165.6 108.5 200.9 209.1 435.6 693.3
  减：少数股东损益 0.6 1.9 4.9 -1.8 2.1 2.8 4.1 3.7 5.6 5.1 8.9 8.0 5.7 12.7 27.6
七、归属母公司净利润 73.4 80.3 95.7 163.5 74.3 117.5 82.7 148.4 212.7 160.5 99.6 192.9 203.3 423.0 665.7
EPS 0.10 0.11 0.13 0.22 0.10 0.16 0.11 0.20 0.29 0.22 0.13 0.26 0.27 0.57 0.89

收入增长率 19.0% 46.2% 31.5% 47.7% 48.9% 20.2% 21.1% 5.7% 18.9% 19.8% 32.6% 35.1% 32.5% 22.1% 26.6%
  毛利率 84.9% 80.8% 83.5% 83.7% 84.3% 78.8% 85.5% 84.3% 83.7% 84.3% 84.2% 79.1% 84.9% 83.2% 82.7%
  营业利润率 27.3% 15.7% 31.1% 29.4% 17.0% 26.1% 19.6% 12.5% 34.6% 27.0% 15.6% 25.6% 25.6% 18.8% 25.5%
  净利率 18.4% 16.5% 20.7% 28.2% 12.8% 20.1% 14.7% 25.1% 30.7% 23.1% 13.9% 24.6% 22.2% 18.2% 22.9%
营业费率 37.8% 44.6% 33.0% 45.9% 37.9% 44.3% 39.6% 39.7% 39.4% 52.3% 45.1% 41.2% 41.4% 40.4% 44.4%
管理费率 18.3% 20.3% 18.5% 24.7% 14.0% 6.1% 21.9% 15.3% 13.6% 8.1% 20.8% 14.5% 15.8% 14.3% 14.4%
实际税率 32.4% -5.1% 34.6% 4.8% 25.2% 21.6% 30.0% -68.2% 11.6% 14.6% 11.4% 7.5% 13.7% 7.3% 11.2%
净利润增长率 43.4% 42.8% 97.2% 220.7% 1.2% 46.3% -13.6% -9.2% 186.3% 36.5% 20.4% 30.0% -4.4% 2.4% 57.4%  
资料来源：公司报告、招商证券研究 
 
 
 
 
 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 
 

图 1：恒瑞医药历史 PE Band  图 2：恒瑞医药历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研究  资料来源：招商证券研究 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1553 2148 2884 3913 5243 营业收入 2393 3029 3726 4545 5636 

现金 385 707 1420 2134 3041 营业成本 401 524 641 764 936 
交易性投资 80 0 0 0 0 营业税金及附加 38 45 60 73 90 
应收票据 205 319 320 391 485 营业费用 965 1346 1565 1864 2254 
应收款项 612 855 804 981 1216 管理费用 342 436 533 645 795 
其它应收款 72 60 112 136 169 财务费用 5 (8) (14) (12) (18)
存货 162 177 218 260 318 资产减值损失 33 (10) 0 0 0 
其他 36 30 10 11 14 公允价值变动收益 (181) 85 0 0 0 

非流动资产 701 850 916 885 855 投资收益 22 (11) 15 15 15 
长期股权投资 1 1 100 100 100 营业利润 450 772 957 1227 1594 
固定资产 462 481 466 440 415 营业外收入 25 9 9 9 9 
无形资产 29 50 45 41 37 营业外支出 5 0 0 0 0 
其他 208 318 304 304 304 利润总额 470 781 966 1236 1603 

资产总计 2254 2999 3799 4799 6098 所得税 34 87 145 185 240 
流动负债 230 324 374 413 468 净利润 436 693 821 1051 1362 

短期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 13 28 33 42 54 
应付账款 132 139 192 229 281 母公司所有者净利润 423 666 788 1009 1308 
预收账款 7 5 0 0 0 EPS（元） 0.57 0.89 1.06 1.35 1.76 
其他 91 180 182 184 188   

长期负债 0 10 10 10 10 主要财务比率  

长期借款 0 10 10 10 10  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 230 334 384 423 478 营业收入 21% 27% 23% 22% 24%
股本 517 621 745 745 745 营业利润 -11% 72% 24% 28% 30%
资本公积金 316 316 192 192 192 净利润 2% 57% 18% 28% 30%
留存收益 1162 1671 2389 3307 4497 获利能力  
少数股东权益 30 57 90 132 187 毛利率 83.2% 82.7% 82.8% 83.2% 83.4%

母公司所有者权益 1995 2608 3325 4243 5433 净利率 17.7% 22.0% 21.2% 22.2% 23.2%
负债及权益合计 2254 2999 3799 4799 6098 ROE 21.2% 25.5% 23.7% 23.8% 24.1%
    ROIC 20.8% 25.3% 23.4% 23.5% 23.8%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 10.2% 11.1% 10.1% 8.8% 7.8%
经营活动现金流 117 439 873 798 1012 净负债比率 0.0% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2%

净利润   788 1009 1308 流动比率 6.8 6.6 7.7 9.5 11.2 
折旧摊销   50 51 50 速动比率 6.1 6.1 7.1 8.8 10.5 
财务费用   (14) (12) (18) 营运能力  
投资收益   (15) (15) (15) 资产周转率 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 
营运资金变动   24 (280) (373) 存货周转率 2.8 3.1 3.2 3.2 3.2 
其它   40 45 59 应收帐款周转率 4.5 4.1 4.5 5.1 5.1 

投资活动现金流 (200) (75) (119) (20) (20) 应付帐款周转率 3.6 3.9 3.9 3.6 3.7 
资本支出   (20) (20) (20) 每股资料(元)  
其他投资   (99) 0 0 每股收益 0.57 0.89 1.06 1.35 1.76 

筹资活动现金流 (105) (42) (42) (63) (85) 每股经营现金 0.16 0.59 1.17 1.07 1.36 
借款变动   0 0 0 每股净资产 2.68 3.50 4.46 5.70 7.29 
普通股增加   124 0 0 每股股利 0.10 0.10 0.10 0.12 0.16 
资本公积增加   (124) 0 0 估值比率  
股利分配   (71) (91) (118) PE 82.6 52.5 44.3 34.6 26.7 
其他   29 27 33 PB 17.5 13.4 10.5 8.2 6.4 

现金净增加额 (187) 322 713 714 907 EV/EBITDA 60.0 37.3 31.1 24.4 19.0 
资料来源：公司报表、招商证券 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
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