
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
 

公司动态
证券研究报告

 

 

2011 年 4 月 6 日 医疗保健 研究部 

推荐

恒瑞医药 (600276.SH)

孙亮 
分 析 员 ， SAC 执 业 证 书 编 号 ： 
S0080511010021 

sunl@cicc.com.cn 
 

周峰 
联 系 人 ， SAC 执 业 证 书 编 号 ： 
S0080511030002 

zhoupeak@cicc.com.cn 
 
 

走有中国特色的创新药研发、推广之路
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%

EPS (元) 0.89 0.97 1.26 1.67

P/E 50.8      46.7      36.1      27.2      

P/B 12.7 9.7 7.8 6.2

EV/EBITDA 49.3 34.1 26.0 20.2

ROE 25.5% 21.4% 22.2% 23.3%

现金分红收益率 0.2% 0.2% 0.3% 0.4%

股票信息 
A股

当前股价 人民币 46.01

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） 34,272  

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] -2.17 -12.55 -18.13 -22.05

[沪深300指数] +1.59 +0.57 +7.00 +6.33

[沪深300医药] -2.57 -6.13 -6.51 -6.91  
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 

公司近况： 
“me-better”类创新药国内优势明显，是未来国内抗肿瘤用药主
要增长来源。国际抗肿瘤小分子新药普通走美国 FDA“罕见病”
快速通道，然后再扩大到其他适应症。国内据此开发的
“me-better”类创新药安全性好，将其扩大到国内主要适应症，
申报速度快，通过概率高。并受国内临床医生青睐，临床研究即
是产品推广。阿帕替尼和法米替尼均是此类。 

阿帕替尼适应症广，潜在市场大。药品申报临床的适应症是胃癌、
肺癌、肝癌和三阴性乳腺癌。胃癌和肝癌预计今年结束 3 期临床，
明年上半年可以拿到批文；肺癌和乳腺癌有望今年进入 3期临床，
预计 2014 年上市，预计可取得 5～10 亿元规模。 

舒尼替尼疗效显著，推广难度小。适应症为肾癌，今年已完成 I
期临床，马上开始 II 期。因疗效显著，走 SFDA 快速通道。从初
步数据看：与索坦疗效类似，但副作用更小。预计 2012～2013
年可上市。国内肾癌患者数量多，加上有辉瑞为索坦推广，推广
难度较小，有可能成为国内“重磅炸弹”。 

艾瑞昔布：未来风湿类用药的主流品种。2010 年 11 月份审批完
毕，今年 1 月份已经完成生产检查，预计 4 季度可上市。作为第
一个创新药，公司计划新建团队走学术推广路线，预计 5 年内达
到 5 亿元的规模。 

替吉奥疗效更好，副作用更低，有望成为晚期胃癌一线用药，是
重点推广品种。造影剂市场规模大，竞争对手少，依靠碘克沙醇
和碘氟醇，公司计划拓展制剂和原料药市场。电解质输液市场去
年开始进入，下半年加大推广力度，效果明显，销售逐月上升。
伊立替康注射液通过美国 FDA 首次检查，继续推进多西他赛、
来曲唑、奥沙利铂等优势品种 FDA 制剂和原料药出口 

公司去年开始改革研发体系，创新药、仿制药和生物药研发齐头
并进；销售体系将根据产品线和科室区分，开展调整和转型。

估值与建议： 
预计艾瑞昔布和阿帕替尼今明两年开始贡献业绩，仿制药中替吉
奥和造影剂有望成为今年新的增长点，我们维持当前 2011/2012
年 EPS 预期，分别是 1.26、1.67 元，对应当前股价 PE 分别为 36x、
27x。今年以来，因年报业绩低于市场预期，公司股价调整幅度
较大，当前估值未体现公司创新药溢价，具备长期投资价值，维
持公司“推荐”评级。 
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有中国特色的抗肿瘤创新药研发&推广之路！ 
“me-better”类创新药国内优势明显。当前抗肿瘤小分
子类新药过美国 FDA 难度很高，罗氏等国际巨头申报新
药一般先走“罕见病”快速通道过审批，然后再扩大到
其他适应症。国内根据此类新分子开发的“me-better”
类创新药在安全性上有美国 FDA 的背书，再扩大到其他
适应症上时，申报速度快，通过概率高。 

“me-better”类创新药国内市场潜力巨大。 

1） 中国患者数量大，肺癌、肝癌和胃癌是前 3 大品种。
新药即使作为 3 线、4 线用药，规模也很容易做的很
大，甚至超过海外市场。 

2） 中国与欧美患病人数结构不同（见图表 1，2），很多
新药在国外作为罕见病 1 线用药，市场狭窄；而国
内患者数量庞大，市场潜力巨大。 

图表 1:中国和美国癌症病人结构对比-胃癌发病率 

 
资料来源：GLOBOCAN 2008，中金研究部  

图表 2:中国和美国癌症病人结构对比-乳腺癌发病率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：GLOBOCAN 2008，中金研究部  

“me-better”类创新药受临床医生青睐，推广顺利。国
内新分子少，研发难度高，大医院和主流医生为了学术
压力，也倾向与 me-better 类新药合作，临床试验的过程，
也就是新药推广的过程。目前国内肿瘤治疗资源主要集
中在都市大医院和主流医生，临床试验为公司未来推广
节省了费用，提前进行市场覆盖。目前恒瑞进行的每期
临床试验参与医院达 30 多家，涉及国内主要大医院和主
流医生，为未来产品推广打下基础。 

随着主流小分子抗肿瘤药专利全球即将到期，仿制药的
出现推动价格下降，国内肿瘤药未来增长来源将从海外
新药的引入转向 me-better 类新药和生物制品。恒瑞在这
条未来之路上走得最快，最靠前，阿帕替尼和法米替尼
将是验证此路径的最好样本。 

阿帕替尼：适应症广，潜在市场大 
甲磺酸阿帕替尼是公司 2004 年开发，具备自主知识产权
的小分子“me-better”类型抗肿瘤创新药，属于多靶点
EGFR 酪氨酸激酶抑制剂，主要通过抑制血管生成治疗
恶性肿瘤，延长患者的生存寿命。 

目前公司申报临床的适应症是胃癌、肺癌、肝癌和三阴
性乳腺癌。胃癌和肝癌 II 期临床效果较好，SFDA 给予
加快审批，预计今年结束 3 期临床，明年上半年可以拿
到批文；肺癌和乳腺癌有望今年能够进入 3 期临床，预
计要 2014 年上市。 

阿帕替尼定位在多个适应症的 3 线、4 线用药，多采取
联合用药，与现有化疗药物不冲突；根据类似产品在相
应适应症的规模，预计阿帕替尼上市后可取得 5～10 亿
元收入，将成为未来国内“重磅炸弹”。类似产品有： 

图表 3: 主要类似产品全球和国内销售额 
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资料来源：南方医药研究所，公司年报，中金研究部  
*阿帕替尼为预测值  

吉非替尼 Gefitinib（阿斯利康，易瑞沙 Iressa）：主要针
对化疗 2期后的肺癌病人；2010年全球销售 3.93亿美元，
国内 2009 年销售额达到 7 亿元 

埃罗替尼 Erlotinib（罗氏，特罗凯 Tarceva）：主要针对
化疗 2 期后的肺癌病人；目前正在美国申请将适应症扩
大到胰腺癌病人。2010 年全球销售 14.35 亿美元。 
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索拉非尼 Sorafenib（拜耳，多吉美 Nexavar）：主要针对

晚期肝癌和肾癌，2010 年全球销售额 9.94 亿美元，国内

2009 年销售额达到 4.86 亿元。每月疗程费用达 5 万元。 

法米替尼：疗效显著，推广难度低 
苹果酸法米替尼是公司开发，具备自主知识产权的小分
子“me-better”类型抗肿瘤创新药，分子类似于辉瑞的
舒尼替尼，属于靶向性 EGFR 酪氨酸激酶抑制剂，主要
通过抑制血管生成治疗恶性肿瘤，延长患者的生存寿命。
目前用于治疗晚期肝癌和肾癌，属于国家 1 类新药。 

舒尼替尼 Sunitinib（辉瑞，索坦 Sutent）：是一类能够选
择性地靶向针对多种受体酪氨酸激酶的新型药物中的第
一个药物，主要治疗胃肠道间质肿瘤（GIST）和晚期肾
细胞瘤（RCC）。在肾细胞治疗领域中，索坦是唯一突破
晚期肾癌 2 年生存期的治疗药物；在 GIST 治疗领域，
索坦是唯一 SFDA 批准用于伊马替尼治疗失败或不能耐
受的 GIST 药物。因为疗效显著，FDA 给予快速通道，
审批过程不到 6 个月！ 2010 年全球销售额达 10.7 亿美
元，国内 2008 年上市后，处于市场推广期。当前索坦在
美国 FDA 胰腺癌临床研究方面进展较快，预计 2011～
2012 年可以得到批准。 

图表 4: 法米替尼与索坦分子结构 

苹果酸法米替尼 

苹果酸舒尼替尼 
资料来源：互联网，中金研究部  

法米替尼适应症为肾癌，今年已完成 I 期临床，马上开
始 II 期。因为疗效显著，走 SFDA 快速通道。临床试验
主要是比较与索坦的治疗效果。从初步数据看：疗效类
似，但副作用更小。公司计划 II 期完成就申请注册，预
计 2012～2013 年可以上市。同时计划开展产品在间质
瘤、胰腺癌、鼻咽癌和肺癌适应症方面的临床试验。 

法米替尼疗效显著，国内肾癌患者数量多，加上同时有
辉瑞为其索坦开展学术推广，预计公司推广难度较小，
未来同样有可能成为国内“重磅炸弹”。 

非洛他赛：是公司 2008 年承担的国家一类新药开发项
目，主要针对癌症治疗 2 期后出现多西他赛耐药症患者，
目前 I 期已经完成，计划今年计划完成 IIa，明年上半年
完成 2 期临床。 

其他还有 2～3 个抗肿瘤品种已经申报，计划今年进入临
床。 

艾瑞昔布：未来风湿类用药的主流品种 
艾瑞昔布是恒瑞与中国医学科学院药物研究所合作研究
的，具备自主的知识产权的国内第一个 COX-2 抑制剂。
主治类风湿性关节炎，消炎镇痛，优点是对胃刺激小，
其主要竞争对手是辉瑞的“塞来昔布”，2010 年全球销
售额达 23.74 亿美元，是全球抗风湿药处方药第一品牌。 

2010 年 11 月份审批完毕，今年 1 月份已完成了生产检
查，现在在补充材料，按国家药监局（SFDA）正常进度，
预计今年 2-3 季度可以拿到最终批文，4 季度可以销售。 

目前国内风湿性关节炎用药市场 2009 年增长约 42%，市
场达到 38.6 亿元，其中塞来昔布位居第 4，2009 年市场
份额约 8.33%，销售额达 3.22 亿元。 

图表 5: 2009 年国内风湿性关节炎药物销售额 
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资料来源：南方医药研究所，中金研究部  

昔布类药物目前处于导入期，成长空间大。昔布类药物
与传统产品相比，疗效领先，自 04 年“万络”召回事件
发生后，经过研发改进，新的帕瑞昔布（默克）和依托
考昔布（辉瑞）在 2008 年全球上市，证明了在医生规定
使用下，其安全性已得到美国 FDA 的认可。当前昔布类
药物在几家巨头的大力推广下，市场增长很快。 

艾瑞昔布是公司成立以来第一个创新药，同时也是公司
第一次涉足风湿病用药市场，公司相当重视。计划新建
团队，走学术推广路线，同时也为公司未来如何推广创
新药打下基础。我们认为当前有默克、辉瑞等国际巨头
在大力推广昔布类新药，加上公司此前有成功进入麻醉
药物市场经验，推广成功概率很大，预计 5 年内可达到
5 亿元的规模。 
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瑞格列汀：国内肥胖和糖尿病 I 期临床已经完成，计划
今年开展单独用药、与二甲双胍联合和吡格列酮联合用
药的 II 期临床试验，计划明年进入 3 期试验。在美国 FDA
审批中，单剂量 I 期审批已通过，因为 II 期临床成本较
高，预计至少需要 1000 万美元，因此公司计划先看国内
进展数据，同时积极寻找合作伙伴，再开展申报工作。 

创新药、仿制药和生物药研发齐头并进 
针对日益复杂的研究需求，公司对旗下研究体系、战略
方向和进度开展调整。将原有的研究所一分为二：一个
研究所从事创新药物研发，另一个研究所所从事仿制药
开发，2010 年 8 月份又成立了生物研究所，专门从事发
酵、蛋白药物的开发。推行项目首席科学家制度，通过
薪酬体系改革和股权激励计划，充分调动研究人员的积
极性和创造性。 

仿制药业务：替吉奥是当前重点 

替吉奥充实产品梯队，未来推广重点。替吉奥是由
替加氟、吉美嘧啶、奥替拉西钾组成的复方制剂，适应
症为晚期胃癌，1999 年在日本首次上市，疗效更好，副
作用更低，被认为是替加氟及优福定的升级换代产品，
未来有望成为晚期胃癌一线用药。因为原研药厂商实力
较弱，市场开发不好，目前国内市场不到 2 亿元。去年
下半年产品进入国家医保目录乙类。2009 年 5 月，山东
新时代的国产产品首次在国内上市。公司产品去年 12 月
开始上市，价格略低。替吉奥的上市将充实公司的产品
梯队，提高抗肿瘤药整体竞争力。替吉奥在日本适应症
已经扩张到头颈部癌症、直肠癌和非小细胞肺癌，公司
也计划同时推进。 

造影剂：2010 年初公司取得碘克沙醇产品批文，产品
为 X 线造影剂，主要用于心血管支架手术。国内造影剂
用量大，对产品质量要求极高，当前主要由先灵、GE 等
国际巨头主导。2009 年市场容量达 34 亿元，并随着心
血管支架手术量快速增长。依靠碘克沙醇加上 07 年即取
得的碘氟醇产品批文，今年公司计划同时拓展造影剂制
剂和原料药市场。 

图表 6: 2009 年国内对比剂市场销售额 
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资料来源：南方医药研究所，中金研究部  

电解质平衡液产品：公司在 2010 年初取得钠钾葡萄糖
注射液、小儿电解质补给注射液等产品批文，主要用于
术后恢复，市场容量大，当前主要以日本大冢等外资企
业为主。公司首次进入电解质输液市场，去年下半年加
大推广力度，效果明显，销售逐月上升，是公司今年推
广重点。 

伊立替康注射液通过美国 FDA 首次检查，这是中国肿
瘤注射液首次接受 FDA 检查，2010 年公司向美国 FDA
另外提交了 2 个制剂的 ANDA，4 个原料药的 DMF。主
要包括多西他赛、来曲唑、奥沙利铂等公司优势品种。 

公司战略和未来发展： 
针对公司产品种类日益增加，创新药和仿制药陆续推出，
公司未来销售体系也会转型，按产品线和科室进行区分，
不断进行调整。 

公司治理和盈利： 
豪森制药去年收入达 30 亿元，与公司合并是大趋势，主
要的知识产权的官司去年已基本结束了，现在主要问题
是豪森制药的其他几个股东的问题如何解决，短期合并
时点不确定。 

估值与建议： 
创新药中预计艾瑞昔布和阿帕替尼分别在今年和明年可
以贡献业绩，仿制药中替吉奥和造影剂今年有望成为新
的增长点，我们维持当前 2011/2012 年 EPS 预期，分别
是 1.26、1.67 元，对应当前股价 PE 分别为 36x、27x。
今年以来，因年报业绩低于市场预期，公司股价调整幅
度较大，当前估值未体现公司创新药溢价，具备长期投
资价值，维持公司“推荐”评级。 
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图表 7: 历史和预测的财务指标 

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

ROA 22% 19% 19% 20%

ROE 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

EPS（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

P/E 50.8 46.7 36.1 27.2

P/B 12.7 9.7 7.8 6.2

EV/ EBITDA 49 34 26 20

现金分红收益率 0.2% 0.2% 0.3% 0.4%  

资料来源：WIND,中金研究部 

图表 8: 历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：WIND,中金研究部 
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图表 9: 可比公司估值（2011-3-29） 

公司名称 代码 收盘价 总市值
11-3-29 (百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2009A 2009A 2010E LTM

海正药业 600267 34.10 17,896         0.52 0.75 0.99 1.33     66x 45x 34x 26x 8x 7 0.4% 14% 14% 6.2x

华海药业 600521 16.21 7,276           0.37 0.22 0.57 0.78     44x 74x 28x 21x 39x 26 0.6% 14% 5% 3.9x

海翔药业 002099 22.71 3,645           0.19 0.58 0.88 1.20     120x 39x 26x 19x 23x 18 0.4% 5% 15% 5.9x

华邦制药 002004 41.40 5,465           0.97 0.82 0.98 1.19     43x 50x 42x 35x 0.0% 16% 13% 5.9x

天药股份 600488 9.53 5,174           0.12 0.15 0.22 0.29     79x 62x 43x 33x 30x 23 0.3% 4% 5% 3.3x

浙江医药 600216 36.27 16,324          2.70 2.95 3.11 3.56     13x 12x 12x 10x 10x 10 2.2% 52% 36% 4.7x

新和成 002001 31.06 22,548          1.40 1.65 1.95 2.27     22x 19x 16x 14x 3.2% 44% 25% 5.2x

海普瑞 002399 129.60 51,853          2.02 3.39 4.49 6.14     64x 38x 29x 21x 31x 28 0.0% 118% 26% 6.7x

华北制药 600812 13.91 14,308          -0.37 0.35 0.63 0.98     39x 22x 14x 22x 15 0.0% -34% 32% 14.4x

新华制药 000756 7.84 2,409           0.22 0.25 0.30 0.35     35x 32x 27x 22x 0.6% 7% 0% 2.2x

大宗原料药——中值 5,319           79x 48x 35x 26x 31x 23 0.2% 15% 10% 5.8x

品牌中药——中值 8,348           64x 41x 30x 23x 29x 19 0.6% 16% 12% 7.6x

现代中药——中值 5,101           57x 41x 31x 24x 30x 21 0.6% 16% 12% 5.5x

恒瑞医药 600276 45.43 34,047          0.89 0.97 1.26 1.67     51x 47x 36x 27x 10x 8 0.0% 29% 22% 10.3x

科伦药业 002422 132.79 31,870          1.78 2.76 4.29 5.54     74x 48x 31x 24x 33x 25 0.0% 27% 6% 4.7x

华东医药 000963 26.91 11,681          0.87 0.76 1.02 1.28     31x 35x 26x 21x 20x 16 1.2% 33% 26% 8.6x

康芝药业 300086 56.21 5,621           0.98 1.46 2.04 3.54     58x 39x 28x 16x 46x 33 0.0% 33% 26% 20.0x

仙琚制药 002332 16.76 5,722           0.26 0.40 0.55 0.70     64x 41x 30x 24x 27x 22 1.8% 12% 11% 5.4x

誉衡药业 002437 31.78 8,898           0.47 1.18 1.76 2.40 68x 27x 18x 13x 40x 29 0.0% 54% 11% 2.0x

信立泰 002294 63.13 14,331          0.95 1.54 2.08 2.71     66x 41x 30x 23x 35x 28 1.6% 23% 19% 8.1x

化学制剂药——中值 5,722           58x 42x 31x 24x 32x 23 0.0% 23% 15% 5.4x

生物制药——中值 8,014           57x 43x 32x 26x 28x 22 0.2% 19% 19% 9.7x

医疗服务——中值 6,103           116x 66x 48x 34x 43x 31 0.5% 12% 10% 9.6x

医疗器械——中值 3,877           83x 57x 40x 29x 43x 31 0.3% 15% 11% 4.8x

丽珠集团 000513 36.97 9,182           1.63 1.42 1.75 2.00     23x 26x 21x 18x 13x 11 0.0% 25% 16% 4.2x

哈药股份 600664 19.38 24,070          0.78 0.91 1.05 1.22     25x 21x 19x 16x 17x 15 2.5% 16% 17% 3.9x

复星医药 600196 12.08 23,005          1.31 0.58 0.64 0.83     9x 21x 19x 14x 18x 0.8% 48% 13% 2.9x

双鹤药业 600062 25.11 14,355          0.84 1.00 1.17 1.43     30x 25x 21x 18x 17x 16 0.9% 14% 14% 3.8x

三九医药 000999 21.28 20,831          0.72 0.87 1.05 1.29     29x 24x 20x 16x 18x 15 1.4% 21% 20% 5.2x

双鹤药业 600062 25.11 14,355          0.84 1.00 1.17 1.43     30x 25x 21x 18x 17x 16 0.9% 14% 14% 3.8x

综合性制药企业——中值 12,141          29x 24x 21x 18x 18x 16 0.5% 16% 15% 4.1x

医药商业——中值 5,286           69x 56x 40x 33x 34x 14 0.0% 11% 6% 5.9x

6,440           63x 42x 32x 25x 29x 22 0.3% 16% 13% 5.5x全行业——中值

P/E每股收益(元) P/BEV/EBITDA 股息收益率 净资产收益率

 

资料来源：WIND,中金研究部 
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