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市场数据 

报告日期 2010-8-7 

收盘价（元） 42.18 

总股本（百万股） 749.43 

流通股本（百万股） 744.89 

总市值（百万元） 31611.09 

流通市值（百万元） 31419.54 

净资产（百万元） 2937.36 

总资产（百万元） 3451.87 

每股净资产 3.92 
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化学原料药 

 

推荐 （维持） 

恒瑞医药（600276） 

营业收入快速增长，新药研发进展良好 
 

主要财务指标     

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 3029 3943 4971 6180
同比增长（%） 26.6% 30.2% 26.1% 24.3%
净利润（百万元） 666 798 1013 1268
同比增长（%） 57.4% 19.9% 26.9% 25.2%
毛利率（%） 82.7% 84.0% 83.5% 83.0%
净利润率（%） 22.0% 20.2% 20.4% 20.5%
净资产收益率（%） 25.5% 23.9% 23.2% 22.5%
每股收益（元） 0.89 1.07 1.36 1.70
每股经营现金流（元） 0.59 0.76 0.89 1.20

 

投资要点 

事件： 

恒瑞医药公布了中报，上半年实现营业 186,941 万元，同比增长 30.81%；营

业利润 47,217 万元，同比增长 7.24%；归属上市公司股东的净利润为 39,114
万元，同比增长 4.81%；由于去年同期有投资收益，扣除非经常性损益后的

净利润同比增长 28.81%，中期每股收益 0.52 元。 
 

点评： 

公司的中期业绩基本符合我们的预期。 

 核心产品稳定增长，重点产品快速增长。我们预计，公司的核心产品多

西他赛同比增长 20%以上；奥沙利铂增长 10%以上；伊立替康和来曲唑

都增长 40%左右；手术用药增长 50%以上；心血管药增长 70%以上。 

 营销网络拓展和新产品带来新的增量。报告期间，为确保销售稳步快速

增长，公司的措施有：1）进一步完善销售网络建设，在市场开发上精

耕细作，积极落实由中心城市向周边城镇、社区辐射的策略；2）加大

传统优势产品推广力度的同时重点培育新领域新产品的增长点，如碘佛

醇、培门冬酶、电解质输液，努力在新的治疗领域形成一批新的增长点；

3）加大学术推广的力度，围绕抗肿瘤药、手术用药、造影剂和特色输

液等主题在苏浙沪、湖南、广东、四川、河南等十几个省份开展了大大

小小规模不等的学术活动，推动新产品销售迅速上量。公司通过向中西

部地区和周边城镇拓展营销网络、推广新产品以及加大学术推广的力 
 



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

定期报告点评 

 
度，在高基数上继续保持了快速增长。 

 综合毛利率小幅提升。报告期间公司的综合毛利率为 84.93%，比去年

同期小幅上升 0.87 个百分点，我们认为可能是生产工艺改进导致成本

下降。下半年公司的药品价格是否会受发改委《药品价格管理办法》的

影响，还有待观察。 

 期间费用率继续维持高位。上半年公司的销售费用率为 44.02%，管理

费用率为 13.32%，继续维持在较高的水平。我们认为，销售费用率的

高企主要原因是新产品推广需要较多费用，如刚上市的培门冬酶和即将

要上市的创新药卡曲沙星和艾瑞昔布等；由于瑞格列汀进入美国 FDA
二期临床的概率较大，下半年管理费用率可能将进一步提升。 

 国际化战略稳步推进。公司已接受美国 FDA 对注射剂的认证，并根据

要求对存在的问题进行了改正和反馈，目前正等待美国 FDA 的回复。

着眼于国际化战略，公司也将加大对美国恒瑞的投资力度，继续向美国

FDA 申报更多的 ANDA； 

 创新研发进展良好。报告期间，公司获得临床批件 7 个，生产批件 2 个，

新药证书 1 个；创新药艾瑞昔布即将进入产前检查，有望下半年获准生

产；公司寄予厚望的创新药品种阿帕替尼有望下半年结束二期临床；公

司新提交中国专利和全球专利 10 件。 

 盈利预测。我们维持之前的盈利预测，2010-2012 年 EPS 分别为：1.07、
1.36 和 1.70 元，我们强烈看好恒瑞创新药的前景，维持长期“推荐”

评级。 

 风险提示。新药研发存在一定的不确定性；国家药品降价政策和反商业

贿赂可能会给公司带来负面影响。 
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表 1、恒瑞医药分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 09-3Q 09-4Q 10-1Q 10-2Q QOQ 2008 2009 YOY  说明 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2148 2842 3828 5221 营业收入 3029 3943 4971 6180
货币资金 707 986 1478 2288 营业成本 524 631 820 1051
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 45 61 77 94
应收账款 855 1112 1402 1743 销售费用 1346 1695 2113 2595
其他应收款 60 79 99 123 管理费用 436 591 746 927
存货 177 213 277 355 财务费用 -8 -4 -6 -9
非流动资产 850 1022 1108 1118 资产减值损失 -10 16 13 6
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 85 0 0 0
长期股权投资 1 1 1 1 投资收益 -11 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 772 951 1208 1515
固定资产 481 617 700 705 营业外收入 9 5 5 5
在建工程 78 74 62 41 营业外支出 0 0 0 0
油气资产 0 0 0 0 利润总额 781 956 1213 1520
无形资产 50 70 90 110 所得税  87 124 158 198
资产总计 2999 3864 4936 6339 净利润  693 832 1056 1322
流动负债 324 418 434 515 少数股东损益 28 34 43 54
短期借款 0 0 0 0 归属母公司净利润 666 798 1013 1268
应付票据 0 0 0 0 EPS（元） 0.89 1.07 1.36 1.70
应付账款 139 187 230 303    
其他 185 230 204 212 主要财务比率   
非流动负债 10 10 10 10  2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 10 10 10 10 成长性(%)   
其他 0 0 0 0 营业收入增长率 26.6% 30.2% 26.1% 24.3%
负债合计 334 428 444 525 营业利润增长率 71.6% 23.3% 27.0% 25.3%
股本 621 745 745 745 净利润增长率 57.4% 19.9% 26.9% 25.2%
资本公积 316 316 316 316    
未分配利润 1353 1885 2796 3938 盈利能力(%)   
少数股东权益 57 91 134 188 毛利率 82.7% 84.0% 83.5% 83.0%
股东权益合计 2665 3436 4492 5814 净利率 22.0% 20.2% 20.4% 20.5%
负债及权益合计 2999 3864 4936 6339 ROE 25.5% 23.9% 23.2% 22.5%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 11.1% 11.1% 9.0% 8.3%
净利润 666 798 1013 1268 流动比率 6.63 6.81 8.81 10.13
折旧和摊销 64 69 80 88 速动比率 6.09 6.30 8.18 9.44
资产减值准备 -11 18 21 24    
无形资产摊销 1 1 1 1 营运能力(次)   
公允价值变动损失 85 0 0 0 资产周转率 1.15 1.15 1.13 1.10
财务费用 -8 -4 -6 -9 应收帐款周转率 3.87 3.78 3.73 3.71
投资损失 11 0 0 0    
少数股东损益 28 34 43 54 每股资料（元）   
营运资金的变动 248 339 498 527 每股收益 0.89 1.07 1.36 1.70
经营活动产生现金流量 591 563 663 897 每股经营现金 0.59 0.76 0.89 1.20
投资活动产生现金流量 -86 -226 -176 -96 每股净资产 3.50 4.49 5.85 7.55
融资活动产生现金流量 -33 -58 6 9    
现金净变动 471 279 492 810 估值比率（倍）   
现金的期初余额 385 707 986 1478 PE 47.39 39.51 31.15 24.87
现金的期末余额 856 986 1478 2288 PB 12.10 9.43 7.24 5.61
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列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。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。 

 


