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6－12 个月目标价： 45.00 元 

当前股价： 30.55 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2706.36 

总股本(百万) 1124 

流通股本(百万) 1117 

流通市值(亿) 341 

EPS（TTM） 0.69 

每股净资产（元） 3.09 

资产负债率 10.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

恒瑞医药 -0.81 -11.62 -21.65 

上证综合指数 -7.05 -6.84 -4.04 
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相关报告 
《恒瑞医药-创新药物研究即将进入收获

期》2011-3-1 
《恒瑞医药-国内专利药物即将上市，估值

有望率先提升》2010-10-31 
《恒瑞医药-海外认证进展加快，国内专利

药物即将上市》2010-8-7 
 

恒瑞医药 600276 强烈推荐

艾瑞昔布获批，创新药物研究进入收获期 

经药监局检索，恒瑞的 1.1 类新药艾瑞昔布日前审批完毕，进入待制

证状态，国药准字为 H20110041、H20110042。 

 艾瑞昔布是上市公司第一个严格意义上获批的专利药品，预示着中国

创新药物研究获得新突破，具有里程碑意义。 

 艾瑞昔布是新一代非甾体抗炎类的创新药，也是环氧化酶-2（COX-2）
特异性抑制剂，依靠公司强大的销售能力，未来潜力较大。  

 同类药物的副作用不会对艾瑞昔布造成大影响。国外曾上市的同类药物有罗非昔

布、塞来昔布、伐地昔布、帕瑞昔布、依托昔布及卢米昔布等。罗非昔布（万络）

曾因心血管的不良反应于 2004 年撤市，对该类药物销售造成重大影响。此后，美

国、欧盟、中国的综合评价表明，该类药物的危险性大小因具体药物及剂量而异，

各国慎重评估后并未封杀此类药物，并认为各药物的副反应强度不同，合理选择

使用利大于弊。塞莱昔布 05 年一度萎缩后逐渐恢复，2010 年全球销量为 23.74 亿

美元，这证明 COX-2 抑制剂的市场仍然巨大。 

 国内上市的该类药物保持不错增长。昔布类药物有美国辉瑞的塞来昔布（西乐葆）

和帕瑞昔布（特耐）。帕瑞昔布是静脉注射剂型，用于手术后疼痛的短期治疗。塞

来昔布的剂型是胶囊，主要用于类风湿性关节炎、骨关节炎、强制性脊柱炎等的

治疗。南方所数据显示，10 年塞莱昔布、帕瑞昔布分列抗炎药和抗风湿药的第 4、

5 位，保持不错增长。  

 专利药获批证明国家药监局认可其疗效及安全性，配以公司强大的学术营销队伍，

未来增长值得期待。 

 艾瑞昔布的获批也预示着公司数十年在新药研发的大投入迎来收获，

维持强烈推荐评级。除了艾瑞昔布之外，恒瑞的阿帕替尼胃癌\肺癌适

应症已完成 II 期临床，申报有条件生产许可，2012 年初有望获批；苹

果酸法米替尼今年底或明年初完成 II 期临床，此两药物极具重磅炸弹

潜质。在不考虑股权激励费用的情况下，预测 11-13 年 EPS 为 0.84、
1.07、1.34 元，维持强烈推荐评级。风险提示：新药研发进展不确定。

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3744 4615  5679 6887 
同比(%) 24% 23% 23% 21%
归属母公司净利润(百万元) 755 878  1122 1411 
同比(%) 9% 21% 28% 26%
毛利率(%) 83.8% 81.8% 82.3% 82.1%
ROE(%) 21.4% 21.3% 21.8% 21.9%
每股收益(元) 0.69 0.84  1.07 1.34 
P/E 44.3 36.5  28.6 22.7 
P/B 9.5 7.8  6.2 5.0 
EV/EBITDA 36.9 30.3  23.4 18.5 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 2991  3984  4924 6183 营业收入 3744  4615  5679 6887 
  现金 995  1402  1858 2459 营业成本 606  838  1003 1230 

  应收账款 1162  1433  1763 2138 营业税金及附加 56  69  85 103 

  其它应收款 93  115  141 171 营业费用 1605  1978  2442 2893 

  预付账款 94  130  155 191 管理费用 621  734  863 1034 

  存货 176  244  292 358 财务费用 -11  3  10 6 

  其他 471  660  714 866 资产减值损失 23  0  0 0 

非流动资产 904  1032  1177 1287 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 37  37  37 37 投资净收益 1  0  0 0 

  固定资产 722  923  1078 1192 营业利润 845  993  1275 1622 

  无形资产 52  52  52 52 营业外收入 17  1  0 0 

  其他 93  19  10 5 营业外支出 2  3  0 0 

资产总计 3896  5016  6101 7469 利润总额 860  990  1275 1622 

流动负债 401  776  830 903 所得税 105  112  153 211 

  短期借款 0  300  300 300 净利润 755  878  1122 1411 

  应付账款 197  272  325 399 少数股东损益 31  0  0 0 

  其他 204  204  204 204 归属母公司净利润 724  878  1122 1411 

非流动负债 20  35  35 35 EBITDA 906  1101  1428 1805 

  长期借款 20  20  20 20 EPS（元） 0.69  0.84  1.07 1.34 

  其他 0  15  15 15   
负债合计 421  811  865 938 主要财务比率   

 少数股东权益 87  87  87 87 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 749  1049  1049 1049 成长能力   
  资本公积 429  279  279 279 营业收入 23.6% 23.2% 23.1% 21.3%

  留存收益 2210  2789  3821 5115 营业利润 9.5% 17.5% 28.5% 27.2%

归属母公司股东权益 3387  4117  5149 6443 归属于母公司净利润 8.8% 21.3% 27.8% 25.7%

负债和股东权益 3896  5016  6101 7469 获利能力   

    毛利率 83.8% 81.8% 82.3% 82.1%
现金流量表    净利率 19.3% 19.0% 19.8% 20.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 21.4% 21.3% 21.8% 21.9%

经营活动现金流 386  620  764 1009 ROIC 34.7% 33.0% 35.0% 37.3%
  净利润 755  878  1122 1411 偿债能力   

  折旧摊销 71  105  142 177 资产负债率 10.8% 16.2% 14.2% 12.6%

  财务费用 -11  3  10 6 净负债比率   

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 7.46  5.13  5.93 6.84 

营运资金变动 -488  -430  -511 -585 速动比率 7.02  4.82  5.58 6.44 

  其它 59  64  0 1 营运能力   

投资活动现金流 386  -360  -207 -287 总资产周转率 1.09  1.04  1.02 1.02 

  资本支出 287  287  287 287 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 148  -7  0 0 应付账款周转率 3.61  3.58  3.36 3.39 

  其他 820  -80  80 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 40  -153  -401 -422 每股收益(最新摊薄) 0.69  0.84  1.07 1.34 

  短期借款 0  300  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  0.59  0.73 0.96 

  长期借款 10  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.23  3.92  4.91 6.14 

  普通股增加 129  300  0 0 估值比率   

  资本公积增加 113  -150  0 0 P/E 44.26  36.49  28.56 22.72 

  其他 -212  -603  -401 -422 P/B 9.46  7.79  6.23 4.97 

现金净增加额 288  107  156 300 EV/EBITDA 37  30  23 19 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 
公司评级 
强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 
研究团队简介 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医

药行业第 2 名，2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。 
 
中投医药团队成员： 
周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团

队研究工作； 
余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 
余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010
年加入中投证券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 
江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药

及医药流通研究； 
王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械

及境外上市中资医药股研究； 
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