
                                                                                  1 
 

2011 年 03 月 02 日 

评级：谨慎推荐（维持） 

恒瑞医药（600276）2010 年年报点评 

52 周走势 

费用和坏账损失拖累业绩 公司研究 

生物医药 
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事件：2010 年度公司实现营业总收入为 37.44 亿元，同比增长

23.61%。实现营业利润和归属于母公司净利润分别为 8.45 亿元和

7.24 亿元，同比增长 9.46%和 8.78%，实现每股收益为 0.97 元。利润

分配方案：每 10 股送红股 3 股，每 10 股派发现金 1 元，以资本公

积金每 10 股转增 2股。业绩略低于我们之前的预期。 

点评： 

 主营业务收入稳定增长，符合之前预期。2010 年全年公司收入

37.44 亿元，我们认为在公司强大的营销实力下，抗肿瘤药物继

续维持 20%以上增速，近年来重点培育的麻醉镇痛药物保持 50%

以上增速，而原料药和抗感染药随着整个行业增速提高增速也将

超过 20%。 

 毛利率同比有所提高，管理费用超预期增长。2010 年公司综合毛

利率为 83.83%，相较于 09 年提高了 1.12 个百分点，这主要与高

毛利产品占比提高有关。期间费用方面，2010 年销售费用率为

42.84%，同比减少了 1.54 个百分点，不过管理费用大幅提高了

38.97%，达到 6.06 亿元，使得公司盈利能力受到一定影响。再

加上资产减值 2010 年全年为 2311.75 万元，而 09 年同期仅为

-980.62 万元，又一次拖累公司业绩。 

 强大的研发实力和明显的销售优势保障公司长期发展。艾瑞昔布

通过产前动态核查和伊立替康接受 FDA 现场检查，还有另外提交

的 2 个 ANDA 和 4 个原料药的 DMF 申请以及多个在研新药都为公

司提供了更广阔的空间。另外公司进一步的完善销售网络和加大

开发的医院市场以及销售渠道的下沉为产品销量增长提供保障。

 盈利预测：我们预计 2011 年和 2012 年 EPS 分别为 1.16 元、和

1.35 元，目前估值合理，不过考虑到抗肿瘤药广阔市场前景以及

手术用药的快速增长，再加上公司后续新产品的储备和获批，因

此不失为一个良好的长期投资标的，给予“谨慎推荐”评级。 
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盈利预测表： 

 资产负债表  利润表

 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E  会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

 流动资产 2148.39 2991.46 3814.60 4850.76  营业收入 3,028.96 3,744.11 4,535.16 5,314.11
  现金 707.25 995.05 1585.13 2268.11  营业成本 523.85 605.50 700.40 800.34
  应收账款 854.56 1162.47 1366.00 1585.00  营业税金及附加 45.22 56.12 71.20 84.49
 其它应收款 60.47 93.02 90.54 106.09  营业费用 1345.50 1604.68 1918.37 2215.98
  预付账款 30.11 93.85 44.48 52.11  管理费用 435.72 621.39 775.63 903.40
  存货 177.13 176.18 251.00 280.00  财务费用 -8.34 -10.95 -5.27 -2.53
  其他 318.87 470.89 477.45 559.45  资产减值损失 -9.81 23.12 0.00 0.00
 非流动资产 850.48 904.21 988.70 1136.79  公允价值变动收益 85.46 0.00 0.00 0.00
  长期投资 1.34 37.34 1.34 1.34  投资净收益 -10.55 0.97 5.00 10.00
  固定资产 480.72 721.82 625.45 789.75  营业利润 771.72 845.22 1079.82 1322.42
  无形资产 50.28 52.37 107.86 106.65  营业外收入 9.11 17.09 0.00 0.00
  其他 318.14 92.68 254.05 239.05  营业外支出 0.15 2.10 0.00 0.00
 资产总计 2998.87 3895.67 4803.29 5987.56  利润总额 780.69 860.21 1079.82 1322.42
 流动负债 323.85 400.80 433.34 541.26  所得税 87.39 104.77 169.07 269.08
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 693.30 755.44 910.75 1053.34
  应付账款 138.56 196.51 230.00 303.00  少数股东损益 27.57 31.26 40.25 43.87
  其他 185.29 204.29 203.34 238.26  归属母公司净利润 665.73 724.18 870.50 1009.47
 非流动负债 10.00 20.00 10.00 10.00  EBITDA 836.63 963.95 1164.38 1427.00
  长期借款 10.00 20.00 10.00 10.00  EPS（元） 0.89 0.97 1.16 1.35

  其他 0.00 0.00 0.00 0.00      
 负债合计 333.85 420.80 443.34 551.26  主要财务比率     

  少数股东权益 57.28 87.46 127.71 171.58  会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

  股本 620.74 749.43 749.43 749.43  成长能力     
  资本公积 315.68 428.71 428.71 428.71  营业收入 26.60% 23.61% 21.13% 17.18%
  留存收益 1672.43 2209.52 3080.02 4089.48  营业利润 71.60% 9.52% 27.76% 22.47%
 归属母公司股东权益 2607.74 3387.38 4258.16 5267.62  归属于母公司净利润 57.40% 8.78% 20.20% 15.96%
 负债和股东权益 2998.87 3895.64 4829.21 5990.47  获利能力

     毛利率 82.71% 83.83% 84.56% 84.94%
 现金流量表  净利率 22.89% 20.18% 20.08% 19.82%

 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E  ROE 25.53% 21.38% 20.44% 19.16%

 经营活动现金流 439.12 385.91 852.69 858.37
  净利润 693.30 755.44 910.75 1053.34  偿债能力
  折旧摊销 64.28 102.99 83.81 103.83  资产负债率 11.13% 10.80% 9.23% 9.21%
  财务费用 0.01 -10.95 -5.27 -2.53  净负债比率 -26.16% -28.06% -35.91% -41.52%
  投资损失 10.55 17.57 14.00 18.00  流动比率 6.63 7.46 8.80 8.96
 营运资金变动 -244.72 -508.17 -173.14 -324.18  速动比率 6.09 7.02 8.22 8.44
  其它 -84.30 29.03 22.53 9.91  营运能力
 投资活动现金流 -75.33 24.16 -316.96 -190.65  总资产周转率 1.15 1.09 1.04 0.98
  资本支出 -141.65 -202.44 -129.94 -190.65  应收账款周转率 4.13 3.71 3.59 3.60
  长期投资 -134.00 32.90 0.00 0.00  应付账款周转率 22.39 22.35 21.27 19.94
  其他 200.32 193.69 -187.02 0.00  每股指标（元）
 筹资活动现金流 -41.74 164.37 -0.75 8.25  每股收益 (最新摊薄) 0.89 0.97 1.16 1.35
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.51 1.14 1.15
  长期借款 10.00 10.00 -10.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.48 4.52 5.68 7.03
 普通股增加 103.45 128.69 0.00 0.00  估值比率
 资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00  P/E 57.96 53.29 44.33 38.23
  其他 -155.19 25.68 9.25 8.25  P/B 14.80 11.39 9.06 7.33
 现金净增加额 322.06 574.44 534.98 675.97  EV/EBITDA 5.25 3.94 2.67 3.27

 单位 :百万元  单位 :百万元

 单位:百万元
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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