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继续保持高增长，看好新品种上市 

事件描述 

恒瑞医药 10 月 30 日公布 2010 年三季报，主要内容如下： 

2010年 1-9月，公司实现营业总收入 28.14亿元，同比增长 27.25%；归属上市公司净利润 5.63亿元，同比增长 19.14%；

基本每股收益 0.752 元。 

7-9 月，公司实现营业总收入 9.45 亿元，同比增长 20.75%，环比增长 1.91%；归属于上市净利润 1.72 亿元，同比增

长 72.79%；基本每股收益 0.231 元。 

事件评论 

第一，三季度净利润同比增速加快，期间费用率降低是主要原因 

7-9 月，公司实现营业总收入 9.45 亿元，同比增长 20.75%，环比增长 1.91%；归属于上市净利润 1.72 亿元，同比增

长 72.79%；基本每股收益 0.231 元。业绩符合市场的普遍预期，收入仍然保持较高增长。 

图 1：2007-2010 年公司分季度净利润情况（单位：万元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部，注：扣除非经常性损益 

三季度净利润同比增速 20.75%，相对于二季度，增速明显加快。期间费用率降低是增速加快的主要原因。2010 年三

季度，销售费用率 40.15%，同比下降 4.96 个 pp；管理费用率 18.46%，同比下降 2.31 个 pp；计提的资产减值损失
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略有增加。 

图 2：2007-2010 年公司分季度三项费用率情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，预计药价管理新政对公司影响有限 

市场一直担心《药价管理办法》出台，对公司造成严重不利影响，预期形成了对股价的压制。恒瑞主要品种的市场零

售价格与招标价格相差不大，大幅度降价的可能性比较小。而且，从历史多次降价的情况来看，公司也能很好地应对。

我们认为如果出台药价管理的新政策，对公司的负面影响比较有限。相反，国家加强中间流通环节的管理，最终还是

有利于像恒瑞这样实力较强的医药生产企业。 

表 1：发改委药价调查涉及到的公司品种 

类别 品种名称 剂型 

中枢镇痛药 布托啡诺 注射剂 

抗癫痫药 加巴喷丁 胶囊 

抗生素 克拉霉素 缓释片 

肌松药 顺苯磺阿曲库铵 注射剂 

前列腺用药 坦洛新（坦索罗辛） 缓释胶囊 

麻醉用药 依托咪酯 注射剂 

麻醉用药 左布比卡因 注射剂 

抗贫血 亚叶酸钙 注射剂 

抗肿瘤 丝裂霉素 注射剂 

抗肿瘤 伊立替康 注射剂 

抗肿瘤 依托泊苷 软胶囊 

资料来源：发改委，长江证券研究部 

第三，替加氟复方制剂（替吉奥胶囊）或将迎来高增长 

替吉奥胶囊是一种氟尿嘧啶衍生物口服抗癌剂，它包括替加氟（FT）和吉美嘧啶（CDHP）及奥替拉西（Oxo）两类

调节剂，用于治疗胃癌、直肠癌、头颈部癌、非小细胞肺癌、转移性乳腺癌和胰腺癌。 

公司于 2010 年 8 月底正式获批，9 月份已经开始生产。今明两年将成为抗肿瘤产品线的一线品种，或将迎来高速增

长。预计，公司该品种将能达到 4-6 亿元/年的销售规模。 

表 2：国内替吉奥胶囊市场状况 
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厂家 获批日期 类型 商品名 

山东新时代药业（鲁南制药集团） 2008-12-19 仿制 维康达 

江苏恒瑞医药 2010-08-31 仿制 - 

大鹏药品工业株式会社（Taiho 

Pharmaceutical Co.,Ltd） 
2009-01-09 获批进口 原研 爱斯万 

资料来源：SFDA，长江证券研究部 

第四，预计 2010-2011 年 EPS 分别为 1.05 元、1.30 元，继续维持“推荐”评级。 

我们维持公司 2010-2011 年 EPS 分别为 1.05 元、1.30 元的盈利预测，公司是 A 股市场领先的化学药投资标的，后续

包括创新药在内的新品种比较丰富，高增长有望延续，继续维持公司的“推荐”评级。
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 3029 3816 4732 5679 货币资金 707 1251 1869 2628 

营业成本 524 618 762 914 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2505 3198 3971 4765 应收账款 915 1124 1394 1672 

％营业收入 82.7% 83.8% 83.9% 83.9% 存货 177 208 256 307 

营业税金及附加 45 57 71 85 预付账款 30 36 45 54 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 1346 1687 2101 2527 流动资产合计 2148 3020 4060 5258 

％营业收入 44.4% 44.2% 44.4% 44.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 436 534 663 818 持有至到期投资 191 191 191 191 

％营业收入 14.4% 14.0% 14.0% 14.4% 长期股权投资 1 1 1 1 

财务费用 -8 -3 -5 -8 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.3% -0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 559 465 371 277 

资产减值损失 -10 14 18 18 无形资产 50 48 45 43 

公允价值变动收益 85 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -11 8 8 8 递延所得税资产 49 2 2 2 

营业利润 772 917 1131 1332 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 25.5% 24.0% 23.9% 23.4% 资产总计 2999 3727 4671 5772 

营业外收支 9 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 781 917 1131 1332 应付款项 139 161 199 239 

％营业收入 25.8% 24.0% 23.9% 23.4% 预收账款 5 8 9 11 

所得税费用 87 103 127 149 应付职工薪酬 1 1 1 2 

净利润 693 814 1004 1183 应交税费 43 18 22 26 

其他流动负债 136 167 207 250归属于母公司所有者

的净利润 665.7 782.1 964.7 1135.9 流动负债合计 324 355 439 528 

少数股东损益 28 32 40 47 长期借款 10 10 10 10 

EPS（元/股） 0.89 1.05 1.30 1.52 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 439 689 797 971 负债合计 334 365 449 538 

取得投资收益 

收回现金 

5 8 8 8 归属于母公司 

所有者权益 

2608 3273 4093 5058 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 57 89 129 176 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2665 3362 4222 5234 

固定资产投资 -141 -38 -47 -57 负债及股东权益 2999 3727 4671 5772 

其他 66 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -75 -31 -40 -49  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.894 1.050 1.295 1.525 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.20 5.27 6.59 8.15 

银行贷款增加（减少） 10 0 0 0 PE 55.98 47.65 38.63 32.81 

筹资成本 52 -114 -140 -163 PEG 2.87 2.44 1.98 1.68 

其他 -103 0 0 0 PB 11.91 9.49 7.59 6.14 

筹资活动现金流净额 -42 -114 -140 -163 EV/EBITDA 44.18 34.37 27.87 23.46 

现金净流量 322 544 618 759 ROE 25.5% 23.9% 23.6% 22.5%
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