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手术用药快速增长 

  
基础数据  
上证综指 2919
总股本（万股） 74943
已上市流通股（万股） 74489
总市值（亿元） 386
流通市值（亿元） 384
每股净资产（MRQ） 4.5
ROE（TTM） 21.0
资产负债率 10.8%
主要股东 连云港天宇投资

主要股东持股比例 24.4%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 5 21 26 
相对表现 -2 8 27 
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相关报告 
1、恒瑞医药—收入增速加快，主业

利润保持稳定增长      2010/4/22 
2、恒瑞医药—股权激励方案点评 

2010/4/13 
3、恒瑞医药—降血糖专利药正式开

始 FDAⅠ期临床试验，看好公司创新

和国际化              2009/8/20 
 

 

公司公布 2010 年年报：收入、净利润同比分别增长了 23.6%和 8.8%，剔除非经

常损益影响后净利润同比增长 22.4%，实现 EPS 0.97 元低于我们 1.05 元的预期。

抗肿瘤药平稳增长，麻醉药同比增长超过 60%，碘氟醇等手术用药增速超过 60%。

预计 2011 年净利润同比增长 31%，EPS 1.27 元，维持“审慎推荐-A”评级。 

 2010 年业绩低于预期：2010 年实现收入 37.4 亿元，同比增长 23.6%，实现净

利润 7.24 亿元，同比增长 8.8%，剔除非经常性损益后同比增长 22.4%（2010
年计提坏账损失 1863 万元，资产减值损失 2312 万元，09 年同期为-981 万元）；

实现 EPS 0.97 元，低于我们 1.05 元的预期。每股经营现金流为 0.51 元。毛利

率 83.8%，同比略升 1.1 个百分点。净利率 20.2%，同比下降 2.7 个百分点。存

货周转天数 98 天，同比升 10 天，应收周转天数 107 天，下降 12 天。 

 主要产品：自产产品实现收入 36.7 亿元，同比增长 23.7%，其中，抗肿瘤药占

比约 60%，同比增长约 13%，其中多西他赛同比增长约 20%，奥沙利铂平稳增

长；麻醉等手术用药实现收入超过 6 亿元，同比超过 60%，主要品种七氟烷、

顺阿曲库胺、布托啡诺及碘氟醇同比增长约 70%、90%、60%和 90%。 

 2010 年计提激励费用影响 EPS 0.033 元：7 月份激励对象认购 454.13 万股限

制性股票，从而计提激励费用 2489 万元。2011 年仍将计提激励费用，预计将

影响 EPS 约 0.04 元。 

 销售精细化管理：1、由中心城市向社区和城镇覆盖，完善销售网络，新增销售

点 53 个；2、对重点科室进行挖潜，把市场做细、做透；3、大力推广手术用药；

4、加强学术推广，围绕抗肿瘤药、造影剂及麻醉药等展开大型学术活动。报告

期销售费用 16 亿元，销售费用率 42.9%，同比下降 1.6 个百分点。 

 研发方面：划分创新药和仿制药研究所，8 月份成立生物研究所，专门从事发酵

和蛋白药物研究。报告期共取得复方替吉奥胶囊、碘克沙醇等生产批件 10 个，

PEG-GCSF、非布司他等临床批件 6 个。艾瑞昔布通过了国家产前动态核查，

预计 2 季度内获得批文；阿帕替尼正在进行 3 期临床研究，预计今年能够完成

临床研究。 

李珊珊，CPA 
0755-83734347 
lishsh@cmschina.com.cn 
S1090210040001 
 
研究助理： 
徐列海   
0755-83271609 
xuliehai@cmschina.com.cn  
廖星昊，CIIA 
0755-83271617 
liaoxh@cmschina.com.cn  

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 3029 3744 4605 5572 6854

同比增长 27% 24% 23% 21% 23%
营业利润(百万元) 772 845 1125 1449 1874

同比增长 72% 10% 33% 29% 29%
净利润(百万元) 666 724 951  1222 1577 

同比增长 57% 9% 31% 28% 29%
每股收益(元) 0.89 0.97 1.27  1.63 2.10 
PE 58.0 53.3 40.6  31.6 24.5 
PB 19.3 11.4 9.1  7.2 5.7 

资料来源：招商证券 
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国际化方面：2010 年 7 月份伊立替康接受美国 FDA 现场检查，为国内肿瘤注射剂首次

接受美国 FDA 检查，后续将申请更多的通用名药制剂的 FDA 认证；向 FDA 另外提交

了 2 个制剂的 ANDA 和 4 个原料药的 DMF；糖尿病用药瑞格列汀在美国的 1 期临床进

展顺利。 

业绩预测：预计 2011～2013 年收入同比增长 23%、21%和 23%，净利润同比增长 31%、

28%和 29%，实现 EPS 1.27 元、1.63 元和 2.1 元。 

维持“审慎推荐-A”评级：公司是国内最具新药创制能力的佼佼者，我们看好公司创新

和国际化的潜力和前景。当前股价对应 2011 年预测 PE 41 倍，估值不低，但公司在研

重磅新药及国际化若取得突破，增速将超预期，维持“审慎推荐—A”评级，建议长线

投资者介入。 

主要风险是新药研发及推广低于预期。 

 

表 1：恒瑞医药合并报表和母公司报表2010年经营指标分析 
合并报表 母公司报表 

单位：百万元、% 2010A 增长(率) 2010A  增长(率) 
营业收入 3,744 23.6% 1,788 10.1%
毛利率 83.8% 1.1% 72.6% -0.6%
营业费用率 42.9% -1.6% 7.1% -8.0%
管理费用率 16.6% 2.2% 27.1% 6.6%
财务费用率 -0.3% 0.0% -0.6% -0.1%
期间费用率 59.2% 0.6% 33.6% -1.5%
营业利润 845 9.5% 661  -2.6%
营业利率 22.6% -2.9% 37.0% -4.8%
利润总额 860 10.2% 670  -2.4%
利润率 23.0% -2.8% 37.5% -4.8%
实际所得税率 12.2% 1.0% 12.1% -1.2%
净利润 724 8.8% 589  -1.1%
净利率 20.2% -2.7% 32.9% -3.7%
应收账款周转天数 98.3 9.9 216.4  34.7 
存货周转天数 106.5 -11.8 401.7  304.5 
每股经营现金流(元) 0.51 -12.1% 0.45  -6.4%

数据来源：公司报告、招商证券研究 
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表 2：恒瑞医药单季度、季度累计财务指标分析 
单位:百万元 07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 08A 09A 10A
一、营业总收入 402 498 487 573 598 599 590 605 712 718 782 817 942 927 945 930 2393 3029 3744
二、营业总成本 292 435 339 527 422 439 452 471 506 554 644 629 701 697 724 778 1783 2332 2900
其中:营业成本 61 96 80 93 94 127 86 95 116 113 124 171 142 142 153 169 401 524 606
  营业税金及附加 7 8 8 9 10 9 10 9 12 11 11 11 15 13 14 14 38 45 56
  销售费用 152 222 161 263 227 265 234 240 280 375 353 337 390 433 379 402 965 1346 1605
  管理费用 74 101 90 141 84 36 129 93 97 58 163 118 148 100 174 198 342 436 621
  财务费用 -1 1 1 3 2 2 -4 4 1 -2 -5 -2 -3 -1 -1 -5 5 -8 -11
  资产减值损失 0 6 -1 17 5 -1 -1 29 0 -1 -1 -7 9 10 5 0 33 -10 23
三、其他经营收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
  公允价值变动收益 -1 7 4 91 -90 -9 -24 -58 39 31 -18 33 0 0 0 0 -181 85 0
  投资收益 0 8 0 31 15 5 3 -1 2 -1 1 -13 0 1 0 0 22 -11 1
四、营业利润 110 78 151 169 102 156 116 76 246 194 122 209 242 231 221 152 450 772 845
  加：营业外收入 0 0 2 2 0 0 10 15 1 0 0 8 1 2 1 14 25 9 17
  减：营业外支出 0 0 0 1 0 3 2 0 0 0 0 0 0 0 0 1 5 0 2
五、利润总额 110 78 154 170 102 153 124 90 247 194 122 217 242 232 221 165 470 781 860
  减：所得税 36 -4 53 8 26 33 37 -62 29 28 14 16 33 36 43 -7 34 87 105
六、净利润 74 82 101 162 76 120 129 93 97 58 163 118 148 100 174 198 436 693 755
  减：少数股东损益 1 2 5 -2 2 3 4 4 6 5 9 8 6 8 6 12 13 28 31
七、归属母公司所有者净利润 73 80 96 163 74 118 83 148 213 160 100 193 203 188 172 161 423 666 724
EPS 0.10 0.11 0.13 0.22 0.10 0.16 0.11 0.20 0.28 0.21 0.13 0.26 0.27 0.25 0.23 0.21 0.56 0.89 0.97

收入增长率 19% 46% 31% 48% 49% 20% 21% 6% 19% 20% 33% 35% 32% 29% 21% 14% 22% 27% 24%
  毛利率 84.9% 80.8% 83.5% 83.7% 84.3% 78.8% 85.5% 84.3% 83.7% 84.3% 84.2% 79.1% 84.9% 84.7% 83.8% 81.8% 83.2% 82.7% 83.8%
  营业利润率 27.3% 15.7% 31.1% 29.4% 17.0% 26.1% 19.6% 12.5% 34.6% 27.0% 15.6% 25.6% 25.6% 24.9% 23.4% 16.4% 18.8% 25.5% 22.6%
  净利率 18.3% 16.1% 19.7% 28.5% 12.4% 19.6% 14.0% 24.5% 29.9% 22.4% 12.7% 23.6% 21.6% 20.3% 18.2% 17.3% 18.2% 22.9% 20.2%
营业费率 37.8% 44.6% 33.0% 45.9% 37.9% 44.3% 39.6% 39.7% 39.4% 52.3% 45.1% 41.2% 41.4% 46.7% 40.1% 43.3% 40.4% 44.4% 42.9%
管理费率 18.3% 20.3% 18.5% 24.7% 14.0% 6.1% 21.9% 15.3% 13.6% 8.1% 20.8% 14.5% 15.8% 10.8% 18.5% 21.3% 14.3% 14.4% 16.6%
实际税率 32% -5% 35% 5% 25% 22% 30% -68% 12% 15% 11% 8% 14% 16% 19% -5% 7% 11% 12%
净利润增长率 43% 43% 97% 221% 1% 46% -14% -9% 186% 37% 20% 30% -4% 17% 73% -17% 2% 57% 9% 
数据来源：公司报告、招商证券研究 

 

图 1：恒瑞医药历史 PE Band  图 2：恒瑞医药历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1553 2991 3688 4929 6521 营业收入 3029 3744 4605 5572 6854 

现金 385 995 1898 2765 3864 营业成本 524 606 737 886 1076 
交易性投资 80 0 0 0 0 营业税金及附加 45 56 74 84 103 
应收票据 205 471 396 479 589 营业费用 1346 1605 1934 2296 2790 
应收款项 612 1162 994 1203 1479 管理费用 436 621 751 875 1028 
其它应收款 72 93 138 167 206 财务费用 (8) (11) (14) (16) (16)
存货 162 176 251 301 366 资产减值损失 (10) 23 0 0 0 
其他 36 94 11 13 16 公允价值变动收益 85 0 0 0 0 

非流动资产 701 904 1117 1086 1056 投资收益 (11) 1 1 1 1 
长期股权投资 1 37 100 100 100 营业利润 772 845 1125 1449 1874 
固定资产 462 722 705 679 653 营业外收入 9 17 14 14 14 
无形资产 29 52 47 42 38 营业外支出 0 2 0 0 0 
其他 208 93 265 265 265 利润总额 781 860 1139 1463 1888 

资产总计 2254 3896 4805 6015 7577 所得税 87 105 148 190 245 
流动负债 230 401 405 453 513 净利润 693 755 991 1273 1643 

短期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 28 31 40 51 66 
应付账款 132 197 221 266 323 母公司所有者净利润 666 724 951 1222 1577 
预收账款 7 0 0 0 0 EPS（元） 0.89 0.97 1.27 1.63 2.10 
其他 91 204 184 187 191   

长期负债 0 20 20 20 20 主要财务比率  

长期借款 0 20 20 20 20  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 230 421 425 473 533 营业收入 27% 24% 23% 21% 23%
股本 517 749 749 749 749 营业利润 72% 10% 33% 29% 29%
资本公积金 316 429 429 429 429 净利润 57% 9% 31% 28% 29%
留存收益 1162 2209 3075 4187 5622 获利能力  
少数股东权益 30 87 127 178 244 毛利率 82.7% 83.8% 84.0% 84.1% 84.3%

母公司所有者权益 1995 3387 4253 5365 6800 净利率 22.0% 19.3% 20.7% 21.9% 23.0%
负债及权益合计 2254 3896 4805 6015 7577 ROE 33.4% 21.4% 22.4% 22.8% 23.2%
    ROIC 33.5% 21.0% 22.0% 22.4% 22.9%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 10.2% 10.8% 8.8% 7.9% 7.0%
经营活动现金流 439 386 1244 980 1244 净负债比率 0.0% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3%

净利润   951 1222 1577 流动比率 6.8 7.5 9.1 10.9 12.7 
折旧摊销   50 51 50 速动比率 6.1 7.0 8.5 10.2 12.0 
财务费用   (14) (16) (16) 营运能力  
投资收益   (1) (1) (1) 资产周转率 1.3 1.0 1.0 0.9 0.9 
营运资金变动   203 (330) (437) 存货周转率 3.7 3.6 3.5 3.2 3.2 
其它   54 55 71 应收帐款周转率 5.8 4.2 4.3 5.1 5.1 

投资活动现金流 (75) (138) (270) (20) (20) 应付帐款周转率 4.7 3.7 3.5 3.6 3.7 
资本支出   (20) (20) (20) 每股资料(元)  
其他投资   (250) 0 0 每股收益 0.89 0.97 1.27 1.63 2.10 

筹资活动现金流 (42) 40 (71) (93) (125) 每股经营现金 0.59 0.51 1.66 1.31 1.66 
借款变动   0 0 0 每股净资产 2.66 4.52 5.67 7.16 9.07 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.10 0.10 0.11 0.15 0.19 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (86) (110) (142) PE 58.0 53.3 40.6 31.6 24.5 
其他   15 17 17 PB 19.3 11.4 9.1 7.2 5.7 

现金净增加额 322 288 903 867 1099 EV/EBITDA 48.3 44.1 34.4 26.9 20.9 
资料来源：公司报表、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

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 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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