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创新推动制剂销售进入良性循环
主要财务信息 
(百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 3,029 3,744 4,656 5,838

(+/-) 26.6% 23.6% 24.4% 25.4%

营业利润 687 867 1,109 1,449

(+/-) 6.7% 26.3% 27.9% 30.7%

净利润 666 724 937 1,245

(+/-) 56.7% 8.8% 29.4% 32.8%

每股盈利 (元) 0.89 0.97 1.26 1.67

市盈率 57.6      53.0      40.9      30.8      

市净率 14.4 11.0 8.8 7.0

EV/EBITDA 55.8 38.6 29.5 22.9

ROE 25.5% 21.4% 22.2% 23.3%

现金分红收益率 0.2% 0.2% 0.3% 0.3%

股票信息 
A股

当前股价 人民币 51.49

股票代码 600276.CH

日成交量（百万股） 2.02

52周最高价/最低价 人民币 64.28/34.91

总市值 （百万元） 38,354  

发行股数 （百万股） 745

其中：流通股（百万股） 745

主要股东 (持股比例） 连云港天宇投资公司 (24.60%)

最近估值走势 
Last week 1m 3m YTD

[恒瑞医药] +0.06 +4.21 -12.13 +19.89

[沪深300指数] -0.09 +5.80 +3.76 -8.54

[沪深300医药指数] -0.29 +4.71 -10.52 +17.81  
最近估值走势 
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沪深300 恒瑞医药

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 
 

近来事件 
3/25/2011 2010 年度股东会议 

 

2010 年报业绩基本符合预期： 
2010 年公司实现收入 37.44 亿元，同比增长 23.6%；实现营业利
润 8.67 亿元，同比增长 26%；实现净利润 7.24 亿元，折合 EPS1.42
元，同比增长 8.8%。净利润增速下降主要源于 2010 年 3 季度将
证券投资全部处理，相应收益大幅下降。公司拟每 10 股派发现
金红利 1 元（含税），送红股 3 股，同时以资本公积金转增 2 股。

评论： 
公司主业经营保持了稳步扩张，工业销售同比增幅 24%。其中抗
肿瘤药物同比增长 15%，总体销售金额超过 20 亿人民币。近两
年着重培育的手术镇痛用药增长达到 60%以上，成为重要的增长
点。在造影剂和电解质平衡液等领域产品带动下，其他类产品也
取得增速超过 50%的不俗表现。公司正逐步摆脱抗肿瘤药物独大
的局面，形成多领域并进的趋势。 

创新始终是公司发展的核心策略，进一步完善化学药研究体系，
新成立生物研究所，介入药业研发前沿领域。报告期内共获得 15
个国内外专利授权，取得碘克沙醇等 10 个生产批件，仿创药物
艾瑞昔布进入最终审批环节，PEG-GCSF、非布司他 6 个品种获
准进入临床，瑞格列汀在美国一期临床试验顺利推进，显示公司
逐渐步入有序创新的发展路径。 

未来一年，公司国内业务重点放在“深挖渠道、整合资源、调整
结构”方面，同时积极开拓国际市场，2011 年计划完成 4 个以上
的 DMF 和 5 个以上 ANDA 的美国申报注册工作，为迎接全球化
市场机遇做好准备。 

费用率上升，运营效率有所下降。报告期内公司管理费用增加
1.86 亿元，管理费用率同比增加 2.2pp；应收账款同比增加 3.4
亿元，周转天数有所提升，运营效率下降。 

估值与建议： 
根据公司最新经营业绩，我们小幅下调公司 2011、2012 年盈利
预期至 1.26 元、1.67 元，对应当前股价 PE 为 41x、31x。公司创
新能力和营销能力在国内领先，长期发展潜力大，维持公司“推
荐”投资评级。 
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图表 1:公司 2010 年获得的产品文号 

 
资料来源：药监局网站，中金研究部 

图表 2: 季度业绩分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND,中金研究部 

（百万元） 2009A 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1-3Q2010 2010A CICC Comments

主营业务收入 3,029 942 927 945 930 2,814 3,744

同比增长率 26.6% 32.5% 29.2% 20.7% 13.8% 27.2% 23.6%

环比增长率 15.3% -1.6% 1.9% -1.5%
主营业务成本 524 142 142 153 169 436 606

成本率 17.3% 15.1% 15.3% 16.2% 18.2% 15.5% 16.2%
主营业务税金及附加 45 15 13 14 14 43 56

占销售收入的％ 1.5% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
主营业务利润 2,460 786 772 778 747 2,335 3,082

毛利率 81.2% 83.3% 83.3% 82.3% 80.4% 83.0% 82.3%
同比增长率 25.9% 34.6% 30.0% 20.1% 17.7% 28.0% 25.3%

环比增长率 23.7% -1.7% 0.8% -3.9%

其他业务利润 -           -          -          -            -          -               -          

营业费用 1,346 390 433 379 402 1,202 1,605

营业费用率 44.4% 41.4% 46.7% 40.1% 43.3% 42.7% 42.9%
管理费用 436 148 100 174 198 423 621

管理费用率 14.4% 15.8% 10.8% 18.5% 21.3% 15.0% 16.6%
财务费用 -8 -3 -1 -2 -5 -6 -11

营业利润 687 250 239 226 152 715 867
营业利润率 22.7% 26.6% 25.8% 23.9% 16.4% 25.4% 23.2%
同比增长率 6.7% 21.6% 47.5% 64.5% -16.3% 41.5% 26.3%

投资收益和公允价值变动 75 0 1 0 0 0.97              0.97         

资产减值损失 10            9            -27          -5             0             -23               -23          因计提坏账准备增加

营业外收入 9             1            2            1              14           3                  17           

营业外支出 0             0            0            0              1             1                  2             

税前利润 781 242 268 232 164 742 860

税前利润率 25.8% 25.7% 29.0% 24.5% 17.7% 26.4% 23.0%
同比增长率 65.5% -1.9% 40.3% 97.2% -27.0% 33.6% 10.2%

所得税 87 33 36 43 -7 112 105

有效税率 11.2% 13.7% 13.5% 18.5% -4.6% 15.1% 12.2%
少数股东权益 28 6 8 6 12 20 31

净利润 666 203 225 182 114 610 724
净利润率 22.0% 21.6% 24.2% 19.3% 12.3% 21.7% 19.3%
同比增长率 56.7% -4.4% 42.3% 92.8% -43.2% 31.2% 8.8%
环比增长率 1.3% 10.5% -18.9% -37.5%

每股收益（元） 0.89 0.27 0.25 0.23 0.22 0.76 0.97

年度净利润同比增长8.8%。

因去年同期投资收益影响,税前利润同比增速

下降

有效税率同比上升1pp。

收入同比上升24%，4季度同比增长14%，环

比下降1.5%

全年毛利率同比提升1.1pp

全年销售费率同比下降1.5pp

全年管理费率同比上升2.2pp，主要因研发费

用和股权激励摊销增加。

全年营业利润同比增长26%，营业利润率同

比增加0.5pp.
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图表 3: 历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND,中金研究部 

图表 4: 历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：WIND,中金研究部 

 

单位：人民币百万元 2009A 2010A 2011E 2012E

损益表

主营业务收入 3,029 3,744 4,656 5,838

主营业务成本 -524 -606 -766 -963

主营业务利润 2,460 3,082 3,821 4,788

营业费用 -1,346 -1,605 -1,972 -2,444

财务费用 8 11 9 13

营业利润 687 867 1,109 1,449

税前利润 781 860 1,116 1,456

净利润 666 724 937 1,245

现金流量表

经营活动现金流 439 386 703 956

投资活动现金流 -75 -138 -256 -256

资本支出 -141 -287 -256 -256

自由现金流 298 99 447 701

融资活动现金流 -42 40 -96 -128

货币资金增加额 322 288 351 573

资产负债表

货币资金 707 995 1,346 1,919

应收款项 915 1,255 1,561 1,958

存货 177 176 257 326

固定资产 559 761 827 855

短期借款 0 0 0 0

应付款项 264 316 399 502

股东权益 2,609 3,389 4,225 5,341

总资产 2,999 3,896 4,849 6,099

2009A 2010A 2011E 2012E

成长性指标

主营业务收入增长率 27% 24% 24% 25%

毛利率 81% 82% 82% 82%

三项费用 59% 59% 58% 57%

营业利润率 23% 23% 24% 25%

税前利润率 26% 23% 24% 25%

息税前利润率 23% 23% 24% 25%

净利润率 22% 19% 20% 21%

收益率指标

资产收益率 22% 19% 19% 20%

净资产收益率 26% 21% 22% 23%

营运效率性指标

应收及其他帐款回收 109 121 121 121

存货周转期 (天) 122 105 121 122

负债指标

净债务/所有者权益 净现金 净现金 净现金 净现金

资产负债率 11% 11% 10% 10%

流动比率 6.6 7.5 8.0 8.7

速动比例 6.1 7.0 7.5 8.1

估值指标

摊薄每股收益（元） 0.89 0.97 1.26 1.67

每股经营现金流（元 0.59 0.52 0.94 1.28

市盈率 57.6 53.0 40.9 30.8

市净率 14.4 11.0 8.8 7.0
EV/ EBITDA 56 39 30 23

现金分红收益率 0.16% 0.19% 0.25% 0.33%
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图表 5: 可比公司估值（2011-3-1） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND,中金研究部 

 

公司名称 代码 收盘价 总市值  PEG
11-3-1 (百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2009A 2009A 2010E LTM  2010E

海正药业 600267 36.35 17,585         0.56 0.75 0.99 1.33     65x 48x 37x 27x 8x 7x 0.3% 14% 14% 6.6x 1.46        

华海药业 600521 15.83 7,105           0.37 0.24 0.55 0.75     43x 66x 29x 21x 32x 38x 0.6% 14% 6% 3.8x 2.46        

海翔药业 002099 24.41 3,918           0.19 0.58 0.88 1.20     129x 42x 28x 20x 46x 25x 0.4% 5% 15% 6.3x 0.49        

华邦制药 002004 44.17 5,830           0.97 0.82 0.98 1.19     46x 54x 45x 37x 31x 0.0% 16% 13% 6.3x 7.41        

天药股份 600488 10.14 5,505           0.12 0.15 0.22 0.29     84x 66x 46x 35x 40x 31x 0.3% 4% 5% 3.5x 1.94        

浙江医药 600216 32.95 14,829          2.70 2.95 3.39 3.84     12x 11x 10x 9x 9x 9x 2.4% 52% 36% 4.2x 0.89        

新和成 002001 26.56 19,281          1.40 1.65 1.95 2.27     19x 16x 14x 12x 14x 3.8% 44% 25% 4.5x 0.92        

海普瑞 002399 132.14 52,869          2.02 3.39 4.89 6.76     65x 39x 27x 20x 54x 32x 0.0% 118% 26% 6.8x 0.79        

华北制药 600812 14.84 15,264          -0.37 0.35 0.63 0.98     42x 24x 15x 100x 23x 0.0% -34% 32% 15.3x

新华制药 000756 7.99 2,455           0.22 0.25 0.30 0.35     36x 32x 27x 23x 12x 0.6% 7% 0% 2.2x 1.95        

大宗原料药——中值 5,668           84x 49x 32x 26x 45x 32x 0.2% 15% 11% 6.2x 1.25        

品牌中药——中值 8,831           69x 45x 31x 25x 34x 32x 0.7% 16% 12% 7.8x 1.30        

天士力 600535 37.45 19,340          0.61 0.89 1.07 1.21     61x 42x 35x 31x 10x 10x 1.1% 16% 21% 8.8x 1.32        

康缘药业 600557 17.01 7,070           0.39 0.45 0.60 0.82     44x 38x 28x 21x 38x 29x 0.8% 16% 15% 5.5x 1.53        

武汉健民 600976 22.55 3,459           0.32 0.47 0.61 0.73     71x 48x 37x 31x 50x 36x 0.7% 6% 9% 4.3x 1.26        

昆明制药 600422 13.55 4,257           0.19 0.27 0.43 0.68     73x 50x 32x 20x 35x 28x 0.4% 9% 12% 6.0x 0.98        

上海凯宝 300039 43.25 7,584           0.39 0.79 1.25 1.69     110x 55x 35x 26x 85x 48x 0.7% 11% 9% 6.3x 0.70        

桂林三金 002275 23.77 10,792          0.68 0.78 0.96 1.16     35x 31x 25x 21x 27x 23x 2.3% 24% 18% 6.2x 1.59        

仁和药业 000650 20.92 8,790           0.39 0.56 0.73 0.90     53x 38x 29x 23x 38x 26x 1.4% 28% 23% 9.8x 1.04        

江中药业 600750 31.74 9,876           0.65 0.84 1.04 1.32     49x 38x 31x 24x 31x 28x 0.9% 20% 21% 8.8x 1.41        

现代中药——中值 5,387           61x 42x 32x 24x 38x 29x 0.6% 16% 12% 5.8x 1.29        

恒瑞医药 600276 51.49 38,588          0.89 0.97 1.26 1.67     58x 53x 41x 31x 15x 12x 0.0% 29% 22% 11.7x 2.79        

科伦药业 002422 148.01 35,522          1.78 2.76 4.01 5.19     83x 54x 37x 29x 57x 37x 0.0% 27% 6% 5.3x 1.07        

华东医药 000963 29.85 12,957          0.87 0.76 1.02 1.28     34x 39x 29x 23x 21x 22x 1.1% 33% 26% 9.6x 4.87        

康芝药业 300086 60.00 6,000           0.98 1.46 2.04 3.54     61x 41x 29x 17x 49x 49x 0.0% 33% 26% 21.3x 0.92        

仙琚制药 002332 18.48 6,309           0.26 0.40 0.55 0.70     71x 46x 33x 26x 37x 30x 1.6% 12% 11% 5.9x 1.00        

誉衡药业 002437 71.05 9,947           0.93 1.18 1.76 2.40 76x 60x 40x 30x 59x 47x 0.0% 54% 18% 4.8x 1.60        

信立泰 002294 66.96 15,200          0.95 1.54 2.04 2.66     70x 43x 33x 25x 58x 37x 1.5% 23% 19% 8.6x 0.94        

化学制剂药——中值 6,309           61x 45x 33x 26x 37x 34x 0.0% 23% 16% 5.9x 1.24        

双鹭药业 002038 57.59 14,569          0.96 1.10 1.63 2.21     60x 52x 35x 26x 15x 12x 0.0% 28% 22% 11.5x 1.76        

天坛生物 600161 22.22 11,454          0.41 0.50 0.56 0.65     54x 44x 39x 34x 28x 24x 0.0% 29% 20% 10.8x 2.54        

华兰生物 002007 45.90 26,448          1.06 1.24 1.56 1.99     43x 37x 29x 23x 32x 30x 0.7% 44% 31% 13.0x 1.71        

沃森生物 300142 119.50 11,950          0.76 1.51 2.43 3.60     79x 49x 33x 112x 64x 0.0% 56% 19% 43.2x 1.01        

辽宁成大 600739 31.43 28,584          1.47 1.45 1.76 2.17     21x 22x 18x 14x 19x 0.0% 23% 17% 2.36        

科华生物 002022 17.68 8,703           0.42 0.50 0.63 0.79     43x 35x 28x 22x 34x 30x 1.1% 30% 27% 10.1x 1.50        

智飞生物 300122 35.26 14,104          0.58 0.72 0.97 1.30     61x 49x 36x 27x 51x 42x 0.0% 64% 19% 6.9x 1.66        

生物制药——中值 8,703           56x 48x 35x 26x 32x 30x 0.2% 19% 19% 10.2x 1.30        

医疗服务——中值 6,681           127x 73x 52x 37x 64x 45x 0.5% 12% 10% 10.5x 1.47        

医疗器械——中值 4,049           88x 62x 42x 31x 66x 47x 0.3% 15% 11% 4.8x 1.51        

丽珠集团 000513 35.92 8,976           1.63 1.42 1.75 2.00     22x 25x 21x 18x 14x 13x 0.0% 25% 16% 4.1x 6.90        

哈药股份 600664 21.76 27,026          0.78 0.91 1.05 1.22     28x 24x 21x 18x 20x 19x 2.3% 16% 17% 4.3x 1.52        

复星医药 600196 13.01 24,776          1.31 0.58 0.72 0.88     10x 23x 18x 15x 8x 18x 0.8% 48% 13% 3.1x 0.87-        

双鹤药业 600062 26.97 15,419          0.84 1.00 1.23 1.54     32x 27x 22x 18x 23x 19x 0.9% 14% 14% 4.1x 1.31        

三九医药 000999 23.69 23,190          0.72 0.87 1.10 1.37     33x 27x 22x 17x 23x 20x 1.3% 21% 20% 5.8x 1.19        

双鹤药业 600062 26.97 15,419          0.84 1.00 1.23 1.54     32x 27x 22x 18x 23x 19x 0.9% 14% 14% 4.1x 1.31        

综合性制药企业——中值 13,368          32x 27x 22x 18x 21x 19x 0.5% 16% 15% 4.2x 1.24        

医药商业——中值 4,674           72x 58x 42x 34x 31x 33x 0.0% 11% 6% 5.6x 0.88        

6,774           65x 47x 34x 26x 37x 32x 0.2% 16% 13% 6.0x 1.30        全行业——中值

净资产收益率P/E每股收益(元) P/BEV/EBITDA 股息收益率
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中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
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中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关
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特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及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争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应
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研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 
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本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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