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T_ReportAbstract  

水到渠成，进军国际市场实质性一步 
关于伊立替康注射液通过美国 FDA 认证的点评 

报告摘要： 

 伊立替康注射液通过 FDA 认证，国际化战略迈开实质性的一步。恒瑞医药昨晚

公告称伊立替康注射液通过美国 FDA 认证，成为国内第一家注射液通过 FDA 认

证的制药企业。公司后续将进一步推进其它制剂产品通过美国 FDA 和欧盟认证，

包括向 FDA 申报加巴喷丁胶囊和利培酮片的 ANDA 等。我们认为，恒瑞医药第一

家获得注射液的 FDA 认证，充分证明公司产品质量标准已经与国际接轨，领先

于国内同行。公司后续将继续推动伊立替康注射液的出口销售，但由于市场的

因素，自主品牌的制剂出口仍需要较长的准备期。我们认为，制剂产品海外认

证不仅仅意味公司拿到了海外市场的敲门砖，其现实意义还在于保护国内价格、

保障利润空间，根据我国的药品价格管理办法，获得海外认证的品种将在之后

的国内招标中能够获得不超过 30%的溢价。目前其他肿瘤品种如奥沙利铂等也

已向欧盟提交制剂认证申请。 

 积极开拓海外市场、参与国际竞争已成为公司未来战略上的重要一环。未来的

五年是原研药专利到期的高峰期，国际市场竞争也因此会出现变局，这正是中

国制药企业走向国际市场进行“首仿”和做好品牌仿制药的良机，恒瑞具有丰

富的首仿药研发经验，为公司加快海外市场的认证提供有力的技术支持。我们

认为恒瑞通过海外认证，占据先发优势，有望受益于专利药集中到期给仿制药

市场带来的巨大商机。 

 创新和仿制并重，平衡长短期增长目标。创新是公司一直秉持的发展理念，但

创新投入周期长，无法满足公司短期增长的需要，而仿制品种的研发相对而言

周期短、见效快，在一定程度上可以弥补推出创新品种前后出现的市场空隙，

基于对仿制药研发重要性的重新认识，公司从去年起调整研发战略，创新和仿

制并行，以平衡公司发展的短期与长期目标。 

 仿制药采取差异化策略，老品种旧貌换新颜。公司对于仿制药的研发策略包括

首仿药、提高生产工艺质量、剂型研发，当前重点是对于已有品种的改进，例

如奥沙利铂现在是冻干粉针剂型，预计年底拿到大输液的批文，明年可上市参

加招标进入市场销售，而公司另一个肿瘤药多西他赛的脂质体剂型也正在做临

床前研究，公司通过新剂型改造延长产品的生命周期，继续推动销售增长。 

 维持“增持-A”的投资评级和 12个月目标价 36.50 元。重磅创新药品阿帕替尼

在明年下半年有望获批，2013 年有望给公司带来收益。公司持续的新品研发投

入在未来必将带来回报，近期公司仍以温和增长为主基调。我们维持公司

2011-2013 年 EPS 预测为 0.81 元、1.02 元和 1.32 元和 36.50 元的目标价，对

应 2012 年 PE 约为 36倍，这一估值溢价体现了公司在研新药的价值。 

 风险提示：公司面临药品整体降价风险；新药品上市推广不达预期的风险；海

外认证品种市场接受度风险。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 
(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3,029.0 3,744.1 4,414.8 5,263.8 6,508.9 
Growth(%) 26.6% 23.6% 17.9% 19.2% 23.7% 

净利润 665.7 724.2 914.0 1,150.6 1,485.0 
Growth(%) 57.4% 8.8% 26.2% 25.9% 29.1% 

毛利率(%) 82.7% 83.8% 83.0% 83.5% 83.8% 
净利润率(%) 22.0% 19.3% 20.7% 21.9% 22.8% 
每股收益(元) 0.59 0.64 0.81 1.02 1.32 
每股净资产(元) 2.32 3.01 3.75 4.62 5.67 
市盈率 51.0 46.9 37.1 29.5 22.9 
市净率 13.0 10.0 8.1 6.5 5.3 
净资产收益率(%) 26.0% 21.7% 22.0% 22.4% 23.4% 
ROIC(%) 47.0% 41.9% 37.9% 35.6% 38.1% 
EV/EBITDA 38.4 48.3 28.9 22.9 17.7 

股息收益率 0.2% 0.2% 0.3% 0.5% 0.9% 
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评级： 增持-A 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 36.50 元 
期限： 12 个月 上次预测： 36.50 元 

现价（2011 年 12 月 19 日） ： 30.20 元 

报告日期： 2011-12-20 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 33,949.32 

流通市值(百万元) 33,825.89 

总股本(百万股) 1,124.15 

流通股本(百万股) 1,120.06 

12 个月最低/最高 27.40/60.19 元 

十大流通股东(%) 62.67% 

股东户数 23,748 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 8.92 13.53 6.98 

绝对收益 0.40 2.17 (18.01) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-12-19 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3,029.0 3,744.1 4,414.8 5,263.8 6,508.9 成长性      

减:营业成本 523.9 605.5 750.5 868.5 1,054.4 营业收入增长率 26.6% 23.6% 17.9% 19.2% 23.7% 

   营业税费 45.2 56.1 66.2 78.9 97.6 营业利润增长率 71.6% 9.5% 30.6% 26.8% 29.0% 

   销售费用 1,345.5 1,604.7 1,788.0 2,131.8 2,603.6 净利润增长率 57.4% 8.8% 26.2% 25.9% 29.1% 

   管理费用 435.7 621.4 706.4 805.4 976.3 EBITDA 增长率 60.8% 9.4% 26.1% 25.4% 28.6% 

   财务费用 -8.3 -11.0 -8.0 -22.7 -28.8 EBIT 增长率 68.0% 9.3% 31.3% 25.6% 29.0% 

   资产减值损失 -9.8 23.1 14.0 10.0 10.0 NOPLAT 增长率 55.6% 8.7% 27.0% 24.5% 29.1% 

加:公允价值变动收益 85.5 - - - - 投资资本增长率 21.9% 40.5% 32.5% 20.5% 24.0% 

   投资和汇兑收益 -10.5 1.0 6.0 7.2 8.6 净资产增长率 31.6% 30.4% 24.8% 23.6% 23.3% 

营业利润 771.7 845.2 1,103.7 1,399.1 1,804.4 利润率      

加:营业外净收支 9.0 15.0 18.0 13.0 18.0 毛利率 82.7% 83.8% 83.0% 83.5% 83.8% 

利润总额 780.7 860.2 1,121.7 1,412.1 1,822.4 营业利润率 25.5% 22.6% 25.0% 26.6% 27.7% 

减:所得税 87.4 104.8 168.3 211.8 273.4 净利润率 22.0% 19.3% 20.7% 21.9% 22.8% 

净利润 665.7 724.2 914.0 1,150.6 1,485.0 EBITDA/营业收入 27.3% 24.2% 25.9% 27.2% 28.3% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 25.2% 22.3% 24.8% 26.1% 27.3% 

货币资金 707.2 995.0 1,403.0 1,816.8 2,207.8 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 56 58 62 57 51 

应收帐款 915.0 1,255.5 1,548.2 1,946.9 2,532.2 流动营业资本周转天数 117 130 159 176 182 

应收票据 318.9 470.9 568.5 706.6 909.5 流动资产周转天数 220 247 278 296 301 

预付帐款 30.1 93.8 101.4 110.0 120.6 应收帐款周转天数 87 97 106 109 112 

存货 177.1 176.2 214.1 243.1 289.4 存货周转天数 20 17 16 16 15 

其他流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转天数 312 331 356 369 366 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 192 205 237 249 247 

持有至到期投资 190.8 3.8 - - - 投资回报率      

长期股权投资 1.3 37.3 37.3 37.3 37.3 ROE 26.0% 21.7% 22.0% 22.4% 23.4% 

投资性房地产 - - - - - ROA 23.1% 19.4% 19.7% 20.2% 21.2% 

固定资产 480.7 721.8 786.9 870.6 957.0 ROIC 47.0% 41.9% 37.9% 35.6% 38.1% 

在建工程 78.3 39.0 47.6 67.0 78.8 费用率      

无形资产 50.3 52.3 62.8 77.3 95.5 销售费用率 44.4% 42.9% 40.5% 40.5% 40.0% 

其他非流动资产 49.1 49.9 77.0 72.0 66.8 管理费用率 14.4% 16.6% 16.0% 15.3% 15.0% 

资产总额 2,998.9 3,895.6 4,846.8 5,947.8 7,294.9 财务费用率 -0.3% -0.3% -0.2% -0.4% -0.4% 

短期债务 - - - - - 三费/营业收入 58.5% 59.2% 56.3% 55.4% 54.6% 

应付帐款 263.5 315.7 401.4 471.2 563.4 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 11.1% 10.8% 10.5% 9.9% 9.4% 

其他流动负债 49.4 51.8 56.0 62.0 68.0 负债权益比 12.5% 12.1% 11.8% 10.9% 10.4% 

长期借款 10.0 20.0 20.0 20.0 20.0 流动比率 6.63 7.46 7.82 8.51 9.12 

其他非流动负债 - - - - - 速动比率 6.09 7.02 7.38 8.08 8.68 

负债总额 333.9 420.8 510.7 586.5 684.7 利息保障倍数 -91.52 -76.16 -136.97 -60.50 -61.69 

少数股东权益 57.3 87.5 124.9 172.1 233.0 分红指标      

股本 620.7 749.4 1,124.1 1,124.1 1,124.1 DPS(元) 0.05 0.06 0.08 0.15 0.26 

留存收益 1,988.1 2,639.1 3,087.0 4,065.0 5,253.0 分红比率 7.8% 8.6% 10.0% 15.0% 20.0% 

股东权益 2,665.0 3,474.8 4,336.1 5,361.3 6,610.2 股息收益率 0.2% 0.2% 0.3% 0.5% 0.9% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 693.3 755.4 914.0 1,150.6 1,485.0 EPS(元) 0.59 0.64 0.81 1.02 1.32 

加:折旧和摊销 64.3 71.3 45.8 55.3 65.8 BVPS(元) 2.32 3.01 3.75 4.62 5.67 

   资产减值准备 -9.8 23.1 14.0 10.0 10.0 PE(X) 51.0 46.9 37.1 29.5 22.9 

   公允价值变动损失 -85.5 - - - - PB(X) 13.0 10.0 8.1 6.5 5.3 

   财务费用 0.0 0.0 -8.0 -22.7 -28.8 P/FCF 95.2 2,242.2 327.3 72.0 64.4 

   投资收益 10.5 -1.0 -6.0 -7.2 -8.6 P/S 11.2 9.1 7.7 6.4 5.2 

   少数股东损益 27.6 31.3 39.5 49.7 64.1 EV/EBITDA 38.4 48.3 28.9 22.9 17.7 

   营运资金的变动 -234.8 -466.3 -348.3 -501.9 -749.2 CAGR(%) 20.1% 27.0% 26.2% 26.3% 23.6% 

经营活动产生现金流量 439.1 385.9 651.0 733.8 838.3 PEG 2.5 1.7 1.4 1.1 1.0 

投资活动产生现金流量 -75.3 -138.1 -145.2 -157.8 -166.4 ROIC/WACC 4.7 4.2 3.8 3.6 3.8 

融资活动产生现金流量 -41.7 40.0 141.4 -149.8 -268.2 REP 3.8 4.2 2.6 2.3 1.7 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收

到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信

息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带

来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公

司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 021-68766067 liangtao@essence.com.cn 

凌洁 上海联系人  周蓉 北京联系人  
021-68765237 lingjie@essence.com.cn 010-59113563 zhourong@essence.com.cn 

潘冬亮 北京联系人  马正南 北京联系人  
010-59113590 pandl@essence.com.cn 010-59113593 mazn@essence.com.cn 

胡珍 深圳联系人  李国瑞 深圳联系人  
0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 0755-82558084 ligr@essence.com.cn 

    
    

    
    

 
 

 

安信证券研究中心 
 

T_Reg ion 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 

 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16层 

邮编: 200123 

 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19 层 

邮编: 100034 

 

 


