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评级调整： 维持 
 

基本资料 

上证综合指数 2218.24 

总股本(百万) 1124 

流通股本(百万) 1117 

流通市值(亿) 329 

EPS 0.97 

每股净资产（元） 4.52 

资产负债率 10.80% 
 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

恒瑞医药 -5.66 -2.25 -2.29 

医药生物 -13.27 -11.57 -13.02 

沪深 300 指数 -12.92 -12.42 -19.34 
 

 

 

恒瑞医药 600276 强烈推荐 

伊立替康注射液通过 FDA 认证，叩开国际化大门 
 

恒瑞医药公告，伊立替康注射液通过美国FDA认证，获准在美国上市销售。

公司成为国内第一家注射液通过美国FDA认证的制药企业。 

投资要点： 

 伊立替康注射液标志着公司制剂国际化之门正式开启。历时多年努力，此

次获批对于公司具有里程碑式意义。目前精神科用药加巴喷丁胶囊、利培

酮片正在申报，后续肿瘤药多西他赛、奥沙利铂等也将向 FDA 和欧盟提交

制剂申请。我们在 2010 年 8 月的行业深度报告《跨越原料、制剂出口破

冰在即》中详细分析，长期来看制剂出口可增大公司海外销售，短期来看

有利于国内招标价格保护、申请单独定价。 

 国内企业中第一个注射液通过 FDA 认证，充分体现了公司的研发、生产能

力。中国企业的制剂出口之路已经持续数十年，目前持有 ANDA 的企业有华

海（8 个）、双鹤药业（2个）、北药赛科（2个）、南通联泰（1 个）等，

均为口服固体制剂，而恒瑞的伊立替康为第一个注射剂，其申报难度更大、

利润也更高。 

 丰富产品梯队推动公司继续成长。虽然公司肿瘤药主导产品多西他赛和奥沙

利铂增速放缓，但公司手术麻醉用药、造影剂、电解质等如顺阿曲库铵、碘

氟醇、右美托咪定、七氟烷等增长迅猛，片剂中厄贝沙坦增长也十分迅速。  

 新药研发即将进入收获期。2011 年 5 月 1.1 类新药艾瑞昔布获批，标志着

公司正式开启专利药时代。肿瘤领域 1.1 类新药阿帕替尼肺癌、法米替尼临

床进展顺利。我们认为，阿帕替尼、法米替尼成熟后应是 10 亿元品种。 

 维持强烈推荐评级。虽然公司短期业绩增长并不很快，但制剂出口大门已开

启、创新药物将陆续上市，公司处于产业发展的转折点，短期的高估值隐含

着对未来创新药物、制剂出口的预期，维持强烈推荐的评级。我们预测 11-13

年 EPS0.79、0.97、1.24 元。 

 风险提示：新药研发的不确定性、制剂出口的实际业绩贡献慢。 

 

相关报告 

恒瑞医药-短期业绩增长平稳，静待新药研

发进入收获期 2011-10-28 

恒瑞医药-专利药时代的标杆企业 

2011-08-08 

恒瑞医药-艾瑞昔布获批，创新药物研究进

入收获期 2011-05-31 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3744 4508 5509 6742 

收入同比(%) 24% 20% 22% 22% 

归属母公司净利润 755 888 1089 1396 

净利润同比(%) 9% 23% 23% 28% 

毛利率(%) 83.8% 83.0% 82.7% 83.4% 

ROE(%) 21.4% 21.1% 20.9% 21.5% 

每股收益(元) 0.64 0.79 0.97 1.24 

P/E 46.9 38.2 31.2 24.3 

P/B 10.0 8.1 6.5 5.2 

EV/EBITDA 36.5 29.4 23.7 18.6 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 4046 4958 6186  营业收入 3744 4508 5509 6742 

  现金 995 1545 1992 2577  营业成本 606 769 955 1122 

  应收账款 1162 1400 1710 2093  营业税金及附加 56 68 83 101 

  其他应收款 93 112 137 167  营业费用 1605 1932 2347 2872 

  预付账款 94 119 148 174  管理费用 621 724 876 1052 

  存货 176 224 278 327  财务费用 -11 2 9 5 

  其他流动资产 471 647 693 848  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 1014 1240 1589 

  无形资产 52 52 52 52  营业外收入 17 1 0 0 

  其他非流动资产 93 19 10 5  营业外支出 2 3 0 0 

资产总计 3896 5078 6135 7473  利润总额 860 1012 1240 1589 

流动负债 401 754 814 869  所得税 105 123 151 194 

  短期借款 0 300 300 300  净利润 755 888 1089 1396 

  应付账款 197 249 310 364  少数股东损益 31 0 0 0 

  其他流动负债 204 204 204 204  归属母公司净利润 724 888 1089 1396 

非流动负债 20 35 35 35  EBITDA 906 1122 1391 1772 

  长期借款 20 20 20 20  EPS（元） 0.64 0.79 0.97 1.24 

  其他非流动负债 0 15 15 15       

负债合计 421 789 849 904  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 1124 1124 1124  成长能力     

  资本公积 429 279 279 279  营业收入 23.6% 20.4% 22.2% 22.4% 

  留存收益 2210 2799 3796 5079  营业利润 9.5% 20.0% 22.2% 28.2% 

归属母公司股东权益 3387 4202 5199 6482  归属于母公司净利润 8.8% 22.7% 22.5% 28.2% 

负债和股东权益 3896 5078 6135 7473  获利能力     

      毛利率 83.8% 83.0% 82.7% 83.4% 

现金流量表      净利率 19.3% 19.7% 19.8% 20.7% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 21.4% 21.1% 20.9% 21.5% 

经营活动现金流 386 687 756 989  ROIC 34.7% 34.3% 34.8% 37.2% 

  净利润 755 888 1089 1396  偿债能力     

  折旧摊销 71 105 142 177  资产负债率 10.8% 15.5% 13.8% 12.1% 

  财务费用 -11 2 9 5  净负债比率     

  投资损失 -1 0 0 0  流动比率 7.46 5.37 6.09 7.12 

营运资金变动 -488 -373 -484 -589  速动比率 7.02 5.07 5.75 6.74 

  其他经营现金流 59 63 0 0  营运能力     

投资活动现金流 386 -360 -207 -287  总资产周转率 1.09 1.00 0.98 0.99 

  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 3.45 3.41 3.33 

  其他投资现金流 820 -80 80 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 40 -77 -401 -418  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.79 0.97 1.24 

  短期借款 0 300 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.61 0.67 0.88 

  长期借款 10 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.01 3.74 4.62 5.77 

  普通股增加 129 375 0 0  估值比率     

  资本公积增加 113 -150 0 0  P/E 46.88 38.21 31.18 24.32 

  其他筹资现金流 -212 -602 -401 -418  P/B 10.02 8.08 6.53 5.24 

现金净增加额 288 250 148 285  EV/EBITDA 36 29 24 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 

Tabl e_Author Summar y    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。2010 年财经风云榜最佳证

券分析师（医药行业唯一一个）。 

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，负责生物制药行业及医药

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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