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恒瑞医药（600276.SH） 

——手术用药发力，肿瘤用药稳增  

要点： 

 上半年收入同比增长 30.81%，净利润同比增长 4.81%  公司 2010 年上

半年实现营业收入 18.69 亿元，同比增长 30.81%；实现净利润 3.91 亿元， 
同比增长 4.81%，每股收益 0.52 元；扣除非经营性损益后的净利润为 3.89
亿元，同比增长 28.81%。 

 手术用药有望翻番  在抗肿瘤药因基数大而增速放缓的情况下，手术用药

成为公司增长最快的业务，包括七氟烷、阿曲库铵、碘氟醇、布托吗啡等，

借助公司肿瘤药在医院建立的渠道优势（癌症病人大多需要先手术治疗），

手术用药销售喜人，2009 年这一块的收入约为 4.1 亿元，我们预计在 2010
年收入有望翻番，达到 8 亿元的收入。手术用药的高速增长对产能也形成了

考验，在新厂区建设的造影剂车间目前还在施工阶段，预计 2012 年才能完

全投入使用。 

 抗肿瘤药稳健增长  抗肿瘤药尽管增速放缓，但仍是公司业绩的基石，多

西他赛、奥沙利铂、亚叶酸钙这些成熟的品种预计将保持 15%-20%的收入

增速，伊立替康、来曲唑有望实现 30%左右的增速。预计 2010 年公司抗肿

瘤药的收入约为 21 亿元。 

 抗感染用药、心血管及其它  公司在抗感染用药的主要品种为克拉霉素，

以及有望在今年下半年上市的卡曲沙星，抗感染药领域竞争剧烈，单个产品

的市场空间也不大，因此公司并不会把它当重点来抓。心血管用药领域公司

目前的品种主要为厄贝沙坦，预计未来有 5-6 个品种推出，心血管用药是公

司未来拓展的重要方向。 

 后续品种源源不断  公司丰富的后续品种是公司业绩持续增长的保障，创

新药艾瑞昔布即将进入产前检查，有望下半年获准生产；阿帕替尼有望下半

年结束Ⅱ临床，作为治疗晚期胃癌的产品，公司申请有条件提前上市，根据

时间推算，最早也要到 2012 年才能上市。已上市的盐酸右美托嘧啶、培门

冬酰胺酶上半年组织生产，下半年组织销售，业绩可能在下半年才能体现。 

 毛利率保持稳定，费用率略增  公司的总体毛利率基本保持稳定，为

84.93%，同比增长了 0.87 个百分点；期间费用率为 57.71%，同比增加了

2.56 个百分点；净利率为 21.63%，下降了 5.23 个百分点。 

 给予审慎推荐评级  预计公司 10、11 年的 EPS 分别为 1.1 元、1.41 元，

目前股价对应市盈率为 40 倍和 38 倍，估值偏高，但公司在研发、生产、销

售的出色能力理应享受一定的溢价，综合考虑给予公司审慎推荐的投资评
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当前股价(元)                    42.35 

52 周股价交易区间(元)      34.18/60.29 

总市值(百万元)                 317,38 

流通市值（百万元)              315,46 

流通股占比                     99% 

实际控制人                    孙飘扬 

 

交易数据 

公司股价一年来累计涨幅        31.94% 

沪深 300 一年来累计涨幅       -18.25% 

公司股价相对于沪深 300 涨跌   50.19% 

市盈率(倍)                       38.4 

市净率(倍)                       8.5 
 
公司股价与沪深 300 指数比较 
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级。 

盈利预测简表 
项目 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 3,029 3,972 5,091 6,291

YOY 26.6% 31.1% 28.2% 23.6%
净利润(百万元) 666 822 1,054 1,302

YOY 59.2% 23.5% 28.2% 23.6%
每股收益(元) 1.07 1.10 1.41 1.75
每股净资产(元) 3.7 5.6 7.0 8.8
市盈率(倍) 39.5 38.4 29.9 24.2
市净率(倍) 11.5 7.5 6.0 4.8
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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