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市场数据 
投资要点： 

 恒瑞是A股医药板块最为别样的一个。公司的别样之一主要体现在公司完全是

靠内生式增长成长起来的企业，公司没有依靠并购和资本融资来扩大销售收

入和市值，这种内生式增长为公司的成长奠定了基础。公司的别样之二体现

在公司走的是一条扩充产品线的发展之路，而且极为成功。公司的别样之三

公司的销售收入完全来自于药品销售，十足干货。 

 

 恒瑞的成长基因主要是品种，人和相适应的战略战术。公司选的都是大品种

的产品，肿瘤，糖尿病等。公司善于用人，为了开展糖尿病的研究聘请了世

界级顶级糖尿病专家。公司的战略高瞻远瞩，即仿创结合，化药和生物药齐

飞。但在战术上公司十分谨慎，对于公司不擅长的生物药单抗领域公司采用

了和CRO合作的模式，分散研发风险。 

 

 

 公司目前处于厚积薄发阶段。公司已有的肿瘤用药已经处于成熟期，在市场

上处于领先地位，今后三年的发展在10%左右。公司肿瘤药物的再次腾飞还看

替尼类药物，预计替尼类药物投入市场即可放量。公司近年的增长来自于手

术麻醉/输液和造影剂系列，这些品种还处于成长期，有发展空间。公司已获

批的艾瑞昔布，我们预计有市场导入期，具体测算见正文。 

 

 风险提示：1. 肿瘤药降价的风险；2. 反商业贿赂的风险；3.研发失败和新药

批准不达预期的风险 

 

 盈利预测及估值分析：预计未来三年的营业收入分别为56.47，70.70和86.67

亿元；归属于母公司净利润分别为10.87，13.66和16.81亿元；每股收益分别为

0.88，1.11和1.36元。按照2012年EPS，给予35倍PE，目标价为30.80元，增持

评级。 

 

重要财务指标              单位
:百万元  

主要财务指标 2010A 2011A 2012E  2013E  2014E 

营业收入 3744.11  4550.39  5647.04  7070.65  8667.21  

收入增幅(%) 23.61% 21.53% 24.10% 25.21% 22.58% 

净利润 724.17  876.61  1086.94  1365.80  1680.81  

净利增幅(%)  8.78% 21.05% 23.99% 25.66% 23.06% 

毛利率(%) 83.83% 82.77% 84.00% 84.00% 84.00% 

ROE(%) 21.38% 20.75% 23.33% 22.70% 21.86% 

摊薄 EPS(元) 0.586  0.709  0.882 1.108 1.364  

 

52 周内最高价（元） 34.55 

52 周内最低价（元） 24.40 

市净率 3.03 

总股本（亿股） 12.32 

流通 A 股（亿股） 12.32 

总市值（亿元） 335.62 

流通 A 股市值（亿元） 335.62 

相对股价表现 
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1.  别样恒瑞：自力更生，宽产品线，实在 

恒瑞医药已被市场熟知很久，任何研究医药行业的研究员都不能回避恒瑞医药。恒

瑞，我们认为是我们研究过的医药企业中最为别样的一个。它的别样除了市场上早已公

认的“创新”之外，我们认为恒瑞还存在以下三个别样的特点。 

1． 恒瑞完全是一个靠内生式生长起来的“自力更生”式企业。恒瑞医药从上市以来，

从来没有从通过外延式扩张，来增大公司的销售规模和利润，至今，公司没有并购

过其他的医药企业（除恒瑞系外）。公司也没有从二级市场进行融资（公司由于和

和豪森的关联原因，存在融资限制）来扩大市值，目前恒瑞的市值在整个医药板块

排名第二，约 300 多亿的市值，仅次于云南白药。公司 2000 年-2011 年销售收入年

复合增长率达到 22.57%，归属于母公司净利润年复合增长率达到 26.69%。公司的

整个发展完全是建立在内生式成长的基础之上的。这种强大的内生式增长能力为恒

瑞的继续强大奠定了坚实的基础。 

    和市值位列第三的康美药业发展道路不同，康美采用的是借力打力的方法来实

现自身的壮大和发展。康美和恒瑞都是 A 股市场上的优秀企业，两种不同的企业

发展很难分清孰优孰劣。“自力更生”式的恒瑞医药和“借力打力”式的康美药业，

企业经营之道都应该是我们仔细研究的典范。 

 

                    图表 1：恒瑞医药/康美药业 2000-2011 年营业收入和净利润变化 

恒瑞医药： 

 

 

 

康美药业： 

 

 

 

                                                    资料来源：wind，德邦证券 

2． 公司在发展过程中走的是一种加宽产品线的方式来壮大公司的发展。企业的发展一

般有两种模式，一种是向上下游延伸，向上游控制利于控制成本和原材料（中药企

业种植中药材基地），往下游延伸可以控制终端（医药企业设立收购医院）；另一种

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Aevrage CAGR

营业收入(亿元) 3.52 3.81 4.11 4.64 5.53 5.85 8.26 12.94 17.27 23.77 33.09 60.81

收入增长率（%） 8.24% 7.87% 12.90% 19.18% 5.79% 41.20% 56.66% 33.46% 37.64% 39.21% 83.77% 31.45% 29.57%

净利润(亿元 ) 0.25 0.29 0.44 0.51 0.71 0.73 1 1.46 2.95 5.02 7.16 10.05

净利润增长率（%） 16.00% 51.72% 15.91% 39.22% 2.82% 36.99% 46.00% 102.05% 70.17% 42.63% 40.36% 42.17% 39.91%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Aevrage CAGR

营业收入(亿元) 4.85 6.34 7.56 10.5 11.45 11.79 14.37 19.6 23.93 30.29 37.44 45.5

收入增长率（%） 30.72% 19.24% 38.89% 9.05% 2.97% 21.88% 36.40% 22.09% 26.58% 23.61% 21.53% 23.00% 22.57%

净利润(亿元 ) 0.65 0.81 0.79 0.95 1.23 1.62 2.07 4.13 4.23 6.66 7.24 8.77

净利润增长率（%） 24.62% -2.47% 20.25% 29.47% 31.71% 27.78% 99.52% 2.42% 57.45% 8.71% 21.13% 29.14% 26.69%
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就是拓宽产品线，我国是一个化工大国，对于化学制剂企业，上游供给充分，恒瑞

的产品主要集中在肿瘤等大品种，市场容量大，医院销售渠道十分畅通，无下游需

求不振之忧，所以我们认为公司选择拓宽产品线之路十分正确。A 股医药板块虽然

也有很多企业在走产品线扩张之路，但是目前看来只有恒瑞做的最为出色。 

图表 2：恒瑞医药产品线扩张历程 

 

 

 

 

 

 

 

                                                          资料来源：德邦证券 

 

3． 公司是我们认为最为实在的医药企业。公司的销售收入和净利润都来自于产品的销

售收入，不含商业。公司 2011 年的销售收入排在第 11 位，净利润排在第 4 位，而

在此之前的企业销售收入中均含商业收入。因此恒瑞的业绩我们认为是最为实在的

销售收入。 

 

2.  恒瑞成长基因：品种，人，战略战术 

    上面说了恒瑞的两个别样，但是恒瑞的优秀和别样是由一群优秀的人来构建的。提

到恒瑞就不能不提到恒瑞的掌门人：孙飘扬。孙总把恒瑞从一个连云港做眼药水的小厂

带到一个上市公司的优秀企业，着实体现了他对企业战略的远见卓识和对企业运营的运

筹帷幄。 

首先，恒瑞人选对了品种（肿瘤/糖尿病），并在持续对大品种进行筛选，为恒瑞的

发展预留了充足的发展空间。肿瘤用药是全世界市场用药金额最大的领域。据 IMS 估

计，肿瘤用药在 2010 年全球市场上的销售额达到 571 亿美金，2006-2010 年的复合增长

率为 13.2%。到 2015 年整个肿瘤用药的全球销售额将达到 750-800 亿美金，2011-2015 年

的年复合增长率为 5-8%，仍然是最大的用药领域。 
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                                 图表 3：世界肿瘤用药市场发展趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                     

                                                     资料来源：IMS，德邦证券 

目前，在中国肿瘤用药市场也是销售金额最大，增速最快的领域。2010 年，我国

肿瘤用药医院市场金额达到 500 多亿人民币（据我们草根调研了解，一些非医保用药如

靶向类用药替尼类/单抗类药物在药店销售较多，这部分未计入医院市场金额，而靶向

类抗肿瘤用药目前的增速高于传统细胞毒性类药物，具体详见我们《抗肿瘤靶向药物分

析市场分析》）。 

图表 4：中国市场肿瘤用药规模 

 

 

                                              

 

 

 

                                                           资料来源：米内网，德邦证券 

    除了传统的肿瘤用药之外，正如前文所述，公司还开拓了另一个大市场糖尿病用药

市场。糖尿病也是用药金额较大的领域之一。据 IMS 数据预测，在全球糖尿病是仅次

于肿瘤用药的第二大用药市场。 

2011 2015 

$571 

CAGR2006-10 

13.2% 

 

$750-800 

CAGR2011-15 

5-8% 

 
市场容量上升原因： 

 新机制的发现 

 新产品的市场放量 

 新靶点 

 新兴市场 

 研发成功 

增速下降原因： 

 全球患者的减少 

 专利过期 

 生物仿制药 

 医疗费用的控制 



                                                                   

                                                       请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   
7 

图表 5：世界糖尿病用药市场发展趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  注：GLP-1：胰高血糖素样肽-1；DPP-IV：二肽基肽酶；SGLT2：钠葡萄糖 2 型转运体，为治疗

糖尿病新药 

                                                            资料来源：IMS，德邦证券 

    有报导，我国每天新增糖尿病患者约 3,000 余例，每年大约增加 120 万例糖尿病患

者，成年人糖尿病患者 9,240 万人，其中农村 4,310 万人，城市 4,930 万人，糖尿病前

期人数高达 1.48 亿人。我国已超过印度，成为糖尿病患病人数最多的国家。 

图表 6：中国市场糖尿病用药规模 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           资料来源：米内网，德邦证券 

     其次，恒瑞善用人。最为典型的例子就是当恒瑞想进军糖尿病领域时，恒瑞聘请

了张连山博士来带领恒瑞的国内科研团队。张连山博士是国家千人计划海归专家，在糖

2011 2015 

$349 

CAGR2006-10 

11.9% 

 

$430-480 

CAGR2011-15 

4-7% 

 
市场容量上升原因： 

 新兴市场 

 疾病人数的增加 

 GLP-1/DPP-IV/SGL

T2 

 有效安全的新方法 

增速下降原因： 

 糖尿病药物依赖性

引发的问题 

 为节约治疗费用，昂

贵的新方法被搁臵 
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尿病药物治疗领域具有极高造诣，是全世界屈指可数的几位能使用多肽连接方式合成具

有特殊功能蛋白质的多肽科学家之一（摘自媒体报导）。在张连山博士带领的创新团队

6 人核心成员全部为海外知名企业工作多年的资深海归专家。优秀的研发团队不一定是

企业能长期成功的充要条件，但一定是个必要条件。 

    恒瑞在美国，上海，连云港三地拥有研发人员近千名，估计 7%的人员比例拥有博

士学位，关键在岗人员均有 10 多年的研究经验，拥有如此强大的研发团队在 A 股上市

的医药企业也是罕见的。 

    再有，恒瑞人拥有长远的公司发展战略和相适应的战术部署。随着专利悬崖时代的

到来，仿制药进入黄金时代。有人认为恒瑞应该充分利用这个时代，把仿制药做到极致。

如果是这样，那么恒瑞绝对不是一个让我们崇拜的卓越企业，而顶多是个优秀企业。恒

瑞一直在坚持仿创结合，化药和生物药并重的战略，从来没有在研发上放慢脚步。2011

年恒瑞研发累计投入资金 4 亿元，比上年增长 33%，研发投入占销售收入的比重近 9%。

这个比重和世界药企巨头相比还有一定差距，但在整个 A 股医药上市企业已然是翘楚，

远高于医药行业的研发投入占比水平 2%（优秀的药企该部分也很少超过 5%）。 

图表 7：全球前十大医药巨头研发投入 

 

 

                                                         资料来源：公司年报，德邦证券 

恒瑞的研发投入已在收获，艾瑞昔布的获批，还有一系列替尼类产品的即将获批（替

尼产品的前景在我们肿瘤系列报告之一《抗肿瘤靶向药物分析市场分析》有详细分析），

都为恒瑞的今后发展储备了力量。从下表可以看到，在糖尿病领域有我们在上文提及的

未来有可能成为重磅的 DPP-IV 和 SGLT2 两个产品。我们对于恒瑞目前研发水平的判断

是，恒瑞能够很快仿制出已知靶点的药品，并且正在寻找新的靶点。 

图表 8：恒瑞医药重点研发品种一览 

 

 

 

 

 

                                                         资料来源：公司报告，德邦证券 

公司 诺华 辉瑞 罗氏 默沙东 强生 葛兰素史克 赛诺菲 阿斯利康 礼来 百时美施贵宝

2011年研发投入金额（亿美金） 98.5 91 88 84 75 62.9 62.4 55 50 38

2011年研发投入占比 16.3% 13.5% 19.0% 17.5% 11.5% 14.2% 13.5% 16.3% 20.6% 17.9%
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    确定了坚持仿创结合和化药生物药并举的宏伟战略，公司在战术上却是十分谨慎。

恒瑞的四个个研发平台具有明确的分工。美国和上海负责新药的发现，连云港的研发平

台负责新药的后期研发。公司研发出的新药先在中国进行临床试验（中国临床试验成本

低），效果好再转向美国申请 FDA，既节约了成本又能国内国外两头并举。 

公司在生物药领域上更加体现了公司的谨慎。公司并没有被目前如火如荼的生物药

所诱惑，而盲目进行投入。公司清醒地意识到自己擅长在化药仿制药领域，对于生物药，

公司选择了和外部合作（CRO 公司）的方式切入该领域，有效地分散了风险。以上种

种都体现出恒瑞在战略上的宏大，战术上的谨慎。 

公司为实现自己的战略，除了重视研发以外，营销也是公司实现自身战略的利器之

一。如果说研发决定一个企业能走多远，营销就决定了一个企业能走多快。恒瑞的营销

直接由孙总负责，足以见到公司对于营销的重视。公司从连云港一个小药厂（连云港偏

处一隅，医疗卫生资源与不发达）发展成为一个在医药行业举足轻重的企业，营销对于

公司的发展功不可没。 

恒瑞的销售层级扁平，从层级上来看只有三级：孙总--------大区经理-----------办事处。

扁平的结构使得恒瑞能够快速响应营销过程中发生的问题，这种快速响应是恒瑞营销成

功的原因之一。 

公司产品主要是处方用药，因此恒瑞和 400 多家三甲医院有深入的合作，并且公司

未雨绸缪正在向县级医院渗透，这些已有区域和新开拓区域都是恒瑞的发展空间。恒瑞

具有销售人员 3800 余人，根据公司 2011 年年年报收入，每个营销人员的销售收入为 118

万元。这个人均销售额高于行业平均水平（我国行业平均不足百万元）。 

公司欲将营销人员发展到 8000 人，如果按照人均 118 万的销售额，那么恒瑞的销

售收入将达近千亿，想象一下那时的恒瑞市值，十分具有诱惑力，当然，这只是个美好

的猜想，最近我们还先看 2015 公司销售收入过百亿。 

 

3.  当前的恒瑞：等待厚积薄发 

恒瑞的股价最近表现一直平平。这可能和市场上认为恒瑞高速发展期已过，正在进

入平稳期相关。我们认为恒瑞正处于收拳蓄势，等待厚积薄发的阶段。公司 2011 年的

营业收入和净利润分别增长了 21.53%和 21.13%。恒瑞的收入步入平稳区间的原因主要

在于恒瑞的销售体量已经形成了较大的规模，任何一个新品种的推出，如果不能快速放

量过亿。对于恒瑞的利润影响就十分有限。但我们认为这种局面应该会在未来的两年内

发生改变，因为我们十分看好恒瑞的替尼类产品的市场前景。相关报道见《抗肿瘤靶向
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药物分析市场分析》一文。 

 

3.1 恒瑞的盈利能力分析：肿瘤放量期待替尼，最近还看手术系列 

3.1.1 肿瘤系列：现有产品稳定增长，放量看替尼 

恒瑞的主要产品还是集中在肿瘤药品。公司肿瘤销售品种主要有奥沙利铂，多西他

赛，伊立替康等细胞毒类药物，这些品种均进入医保，保证了产品销量。公司现有的肿

瘤药品已经步入成熟期，我们预计最近三年的增长幅度在 10%左右。 

图表 9：恒瑞主要肿瘤用药的使用范围 

 

 

 

 

 

                                                                   资料来源：德邦证券 

 恒瑞现有的肿瘤品种是医院肿瘤用药的主流品种，并且保持了较高的增长。我们

判断恒瑞现有的细胞毒类肿瘤用药进入成熟期，随着靶向药物时代的来临，这些药物会

逐步进入衰退期，这也是恒瑞目前肿瘤药物增长放缓的原因之一，后起之秀还看替尼类

的靶向药物。 

图表 10：恒瑞主要肿瘤用药样本医院金额占比情况        

 

 

 

 

 资料来源：米内网，德邦证券 

图表 11：恒瑞主要肿瘤用药样本医院增长情况 

 

 

 

                             资料来源：米内网，德邦证券 

恒瑞的肿瘤用药不但是肿瘤市场的主流，同时也在整个医院占比较高（仅次于罗氏），

公司主要产品金额占比都是数一数二。同时从表 12 我们也可以看到整个肿瘤市场的市场

排名 药名 2007 2008 2009 2010

1 多西他赛 6.99% 7.05% 7.19% 7.05%

5 奥沙利铂 6.18% 5.34% 5.11% 4.45%

22 伊立替康 1.48% 1.56% 1.52% 1.31%

24 来曲唑 0.98% 1.09% 1.14% 1.26%

排名 药名 2008 2009 2010 CAGR

1 多西他赛 31.07% 29.18% 20.54% 26.85%

5 奥沙利铂 12.30% 21.31% 7.09% 13.42%

22 伊立替康 36.13% 23.77% 5.89% 21.29%

24 来曲唑 44.37% 32.37% 36.27% 37.58%
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集中度较低，罗氏凭借单抗药物份额稳居第一，且处于上升势头，值得中国企业借鉴。 

图表 12：恒瑞全部肿瘤用药样本医院金额占比情况 

                

 

                                                                                                                 

资料来源：米内网，德邦证券 

图表 13：恒瑞主要肿瘤用药样本医院竞争情况 

 

                                                         

 

 

 

 

                                                          资料来源：米内网，德邦证券 

综上所述，恒瑞肿瘤药品市场上的主要竞争对手是国外巨头，而且市场份额已经较

高，增幅趋缓是必然。我们认为以后肿瘤药品的增长主要来自于以下三个方面： 

1． 对于现有产品的深度挖掘，如往二级医院扩展和开拓市场份额还不高的城

市。比如用药金额较高的北京，公司目前全部药品的占比仅为 5.14%。 

图表 14：2011 年恒瑞主要产品在样本城市的竞争格局 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      资料来源：米内网，德邦证券 

 

2． 肿瘤药品制剂的出口，分享海外市场，内推国内市场。公司伊立替康是国

内唯一一家通过 FDA 无菌注射液认证的厂家，此种技术优势让公司产品在

排名 企业名称 2007 2008 2009 2010

1 罗氏 9.37% 9.96% 10.31% 10.61%

2 恒瑞 7.09% 7.09% 6.40% 5.79%

3 齐鲁 4.40% 4.42% 4.46% 4.47%

4 赛诺非安万特 4.45% 4.57% 4.84% 4.46%

药名 生产企业 2010年市场份额 药名 生产企业 2010年市场份额

恒瑞 38.81% 赛诺非-安万特 56.42%

赛诺非-安万特 32.88% 恒瑞 39.24%

恒瑞 56.42% 诺华 63.36%

辉瑞 39.24% 恒瑞 36.64%

百特 51.19%

恒瑞 41.19%

多西他赛 奥沙利铂

伊立替康 来曲唑

异环磷酰胺
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国内推广更为顺畅，同时还有能力要求定价优势，降低产品在国内的降价

风险。伊立替康 FDA 认证的通过一方面为其他产品的海外认证积累了经验

（恒瑞正在向美国，欧盟申请 10 多个仿制药产品认证，预计今年将有 2-3

个品种获批，并将新申报 6-7 个品种），同时伊立替康也可以探路海外销售

模式（今年 5 月，恒瑞生产的 43727 支首批伊立替康抵达美国，并将通过美

国分销商的平台销往美国各大医院，预计今年，该品种将为恒瑞带来百万

美元的出口额-------媒体报道）。 

3． 靶向药物的崛起。公司预计今年阿帕替尼即将获批，通过我们对浙江贝达

埃克替尼的调研，我们认为恒瑞的阿帕替尼一进入市场应该就能快速放量，

靶向类药物将是恒瑞肿瘤药物再次腾飞的引擎。 

公司主要肿瘤产品销售收入预测见下表。 

 

                          图表 15：恒瑞主要肿瘤产品分项预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                资料来源：德邦证券 

 

3.1.2 手术用药及造影剂系列：处于成长期，近两年恒瑞增长主力 

手术用药和造影剂是恒瑞最近才进入的药品领域，由于这两个领域发展时间短，基

数小，是恒瑞近两三年收入和利润增长的主力品种。 

手术用药又可再分为手术麻醉用药和手术输液用药。前者的典型代表是顺苯磺酸阿

曲库铵/阿曲库铵（肌松用药），七氟烷（吸入麻醉用药）和右美托咪定（镇静催眠）；

2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

多西他赛（亿元） 5.30 6.92 8.57 9.96 11.16 12.27 13.25 14.05

增长率（%） 30.44% 23.82% 16.22% 12.07% 10.00% 8.00% 6.00%

奥沙利铂（亿元） 4.22 4.43 5.03 5.51 6.75 7.43 8.02 8.50

增长率（%） 5.01% 13.52% 9.61% 22.52% 10.00% 8.00% 6.00%

伊立替康（亿元） 1.62 1.99 2.58 2.68 3.07 3.37 3.71 4.08

增长率 23.28% 29.31% 4.14% 14.24% 10.00% 10.00% 10.00%

来曲唑（亿元） 0.79 1.00 1.32 1.68 2.08 2.50 2.94 3.47

增长率（%） 26.96% 32.04% 27.87% 23.42% 20.00% 18.00% 18.00%

总额（亿元） 11.92 14.34 17.49 19.84 23.05 25.57 27.93 30.11

增长率（%） 20.25% 21.97% 13.42% 16.23% 10.90% 9.24% 7.80%
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后者的典型代表是钠钾镁钙葡萄糖注射液。 

手术麻醉用药具有政策壁垒，市场上竞争品种不多，并且由于手术数量的上升，麻

醉药的用量也将随之上升。整个麻醉的市场容量从 2007-2010 年都保持了接近 30%的增

长，但在 2011 年出现了较大的滑落。即便如此，在 2011 年公司的麻醉制品也超过了 50%

的增长。 

 

图表 16：2003-2009 医院手术人次 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：米内网，德邦证券 

图表 17：2007-2011 麻醉用药样本市场销售情况 

 

 

 

 

 

                                 资料来源：米内网，德邦证券 

 

七氟烷是手术麻醉用药金额中较大的一个品种，2005 年恒瑞该品种占据了市场份

额达到过 86%。随着竞争者的加入，恒瑞的市场份额缩减至 30~40%之间，仅次于日本

的丸石制药。日本的丸石制药市场份额超过 40%，位列第一。 

顺苯磺酸阿曲库铵市场的竞争对手相对较少。从 2011 年的竞争格局来看，和恒瑞

竞争的只有葛兰素史克和东英药业。恒瑞占据的市场份额最大，约为 48.26%。 

右美托咪定是恒瑞的又一个重磅品种，国内几乎没有竞争对手。右美托咪定的原研
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厂家是雅培，1999 年投放市场。但是自恒瑞 2009 年获批生产后，迅速获得了市场份额，

据统计 2011 年这个市场恒瑞占据了接近 100%的市场份额。恩华药业的右美托咪定也已

获批，但是还未进行大面积推广。公司的手术输液用药由于基数较低，增长也较快。 

公司主要手术麻醉产品和手术输液产品销售收入预测见下表： 

                  图表 18：恒瑞手术麻醉和手术输液产品分项预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                              

                                                                   资料来源：德邦证券 

公司还开辟了造影剂领域。造影剂的市场增长在过去几年都维持了 25%左右的增长，

2011 年出现了回落。碘佛醇在造影剂类里增长的最快的一种。恒瑞在 2011 年也取得了

60%左右的增长。 

图表 19：2007-2011 造影剂样本市场销售情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：米内网，德邦证券 

    

 

 

2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

七氟烷（亿元） 0.52 1.01 1.61 2.31 3.13 4.38 5.69 7.40

增长率（%） 93.24% 59.35% 43.66% 35.54% 40.00% 30.00% 30.00%

（顺苯磺酸）阿曲库铵（亿元） 0.63 0.89 1.46 2.52 3.84 5.38 6.99 9.09

增长率（%） 41.81% 63.13% 72.59% 52.41% 40.00% 30.00% 30.00%

右美托咪定（亿元） 0.02 0.40 1.06 2.66 5.32 7.98

增长率（%） 2082.28% 167.24% 150.00% 100.00% 50.00%

麻醉总额（亿元） 1.15 1.90 3.08 5.22 8.03 12.41 18.00 24.47

增长率（%） 65.07% 62.09% 69.42% 53.71% 54.58% 45.01% 35.91%

钠钾镁钙葡萄糖注射液（亿元） 0.01 0.12 0.41 1.34 2.94 5.88 8.82

增长率（%） 1216.67% 248.11% 222.86% 120.00% 100.00% 50.00%

总额（亿元） 1.15 1.91 3.20 5.64 9.37 15.35 23.88 33.29

增长率（%） 65.86% 67.54% 76.06% 66.13% 63.92% 55.54% 39.38%



                                                                   

                                                       请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   
15 

图表 20：不同造影剂品种增长和市场销售情况 

 

 

 

 

 

                                                       资料来源：湘财研究，德邦证券 

2011 年公司的碘海醇占据了整个市场约 60%的市场份额。其他的竞争对手是 Tyco 医药和万灵科医药。

预计该品种，在未来两到三年还会保持较高的增长。 

                                  图表 21：恒瑞照影剂产品分项预测 

 
                                                                                        资料来源：德邦证券  

如果说公司已有的细胞毒类肿瘤用药处于成熟期，那么手术麻醉/输液和造影剂系

列还处于成长阶段，是恒瑞未来两至三年利润的重要来源。另外，公司现在对营销渠道

的深耕细作，将会为恒瑞新产品的市场进入埋下成功的伏笔。 

3.2 恒瑞的新品分析：艾瑞昔布市场需孕育，替尼能迅速放量 

艾瑞昔布是恒瑞十年磨一剑的新品，这是一个主要治疗抗类风湿抗炎药。我国类风

湿市场 2011 预计在 65 亿左右，这个市场据南方所推断在 2013 年将会过百亿。 

   图表 22：2006-2013E 全国类风湿销售规模 

 

 

 

 

 

 

 

                                    资料来源：米内网，德邦证券 

2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

碘佛醇（亿元） 0.01 0.22 0.76 1.42 2.31 3.93 5.90 8.25

增长率（%） 3473.15% 249.64% 86.51% 63.39% 70.00% 50.00% 40.00%
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艾瑞昔布是辉瑞塞来昔布“me-too”产品，直接和塞来昔布竞争。根据南方所样本

医院统计，塞来昔布，在我国整个类风湿市场占比约为 7~8%左右。我们预测 2010 年塞

来昔布的市场规模在 3.77 亿元左右。 

                  图表 23：2006-2010 塞来昔布市场规模  

 

 

                                                                                     资料来源：德邦证券 

 3.2.1 艾瑞昔布简单估算 

我们认为艾瑞昔布做为塞来昔布的竞争品种，进入市场应该有个导入期。 

2012：市场导入期： 

以塞来昔布为参照：假设每盒 40 元（不含税），一个疗程 16 盒 

全国类风湿和强脊椎类风湿性关节炎的发病率大约为 0.36%，推算患病人数约为 468

万人左右。 

恒瑞和全国 400 余家三甲医院有合作，假设每个医院 200 个病人采用艾瑞昔布，每

个医院 200 个病人采用艾瑞昔布，约 8 万人，占整个类风湿用药人群的 2%。 

2012 年销售额：40*8*16=5120 万元 

 

2013 年：市场增长期 

根据恒瑞以往销售规律（奥沙利铂，多西他赛 1-2 年过亿，3-5 年过 5 亿），进入市

场一般两年可以迅速放量，我们预计艾瑞昔布 2013 年会有一个快速增长，可能会达到

1-2 个亿左右。 

根据恒瑞的销售净利润率 20%保守估算，2012-1013 艾瑞昔布可以增加公司净利润

1000-2500 万左右。 

以上计算只是给市场提供一个思考。产品预测不确定性因素很多。塞来昔布 2010

年的全球市场销售金额是 23.74 亿美金，说明这个一个大品种，恒瑞也表示希望能把艾

瑞昔布做到 5 年 5 个亿的市场规模。 

 

年度 2006 2007 2008 2009 2010

类风湿市场规模（亿元） 18.73 23.14 27.18 38.56 51.15

塞来昔布市场占比 9.67% 4.11% 8.03% 8.33% 7.38%

塞来昔布市场规模（亿元） 1.81 0.95 2.18 3.21 3.77

增长率（%） -47.49% 129.49% 47.17% 17.52%
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3.2.2 替尼类简单估算 

如果正如市场预期的恒瑞阿帕替尼明年年初能顺利上市，并且肺癌的适应症能走快

速通道，公司阿帕替尼当年我们估计应该能为公司贡献 2-3 亿的销售收入（具体详见肿

瘤系列报告之一《抗肿瘤靶向药物分析市场分析》）。因此恒瑞替尼类产品的陆续上市将

是恒瑞业绩贡献的又一催化剂。公司对替尼类产品也充满期望，希望做成 10 亿的大品种。 

4. 盈利预测 

我们对恒瑞的产品分类别进行了预测（由于替尼类产品还未获批，暂不考虑该项产

品）。 

                  几点假设： 

1．2012-2014 年公司收入增长速度为 24.10%，25.21%，22.58% 

2．2012-2014 年公司的毛利率均为 84% 

3．2012-2014 年公司的销售费用率均为 43% 

4．2012-2014 年公司的管理费用率均为 16% 

5．2012-2014 年公司的税率维持不变为 15% 

根据以上几点假设，2012-2014 年恒瑞医药的营业收入分别为 56.47 亿元，70.71 亿元

和 86.67 亿元。2012-2014 年恒瑞医药归属于母公司的净利润分别为 10.87 亿元，13.66 亿

元和 16.81 亿元。2012-2014 年摊薄每股收益分别为 0.88 元，1.11 元和 1.36 元。给予 35PE，

结合 2012 年的每股收益，目标价为 30.80 元，给予增持评级。 
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                              图表 24：恒瑞医药分产品盈利预测 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                          资料来源：德邦证券 

5.  风险提示： 

1．研发失败的风险 

2．新药审批不及预期的风险 

3．肿瘤药物大幅降价的风险 

4．反商业贿赂的风险 

 

                          图表 25：恒瑞医药财务预测                     单位：百万元 

利润表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 3028.96  3744.11  4550.39  5647.04  7070.65  8667.21  

  减: 营业成本 523.85  605.50  784.14  903.53  1131.30  1386.75  

        营业税金及附加 45.22  56.12  68.68  85.23  106.72  130.82  

        营业费用 1345.50  1604.68  1911.97  2428.23  3040.38  3726.90  

        管理费用 435.72  621.39  757.65  903.53  1131.30  1386.75  

        财务费用 -8.34  -10.95  -14.15  -45.29  -62.82  -85.34  

品种 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

抗肿瘤药（亿元） 13.29 15.86 19.08 21.35 24.67 27.13 29.85 32.83

增长率（%） 19.31% 20.34% 11.89% 15.51% 10.00% 10.00% 10.00%

手术麻醉/输液 1.15 1.91 3.20 5.64 9.37 15.35 23.88 33.29

增长率（%） 65.86% 67.54% 76.06% 66.13% 63.92% 55.54% 39.38%

抗感染药（亿元） 1.36 2.15 2.52 3.17 3.84 4.61 5.53 6.64

增长率（%） 57.45% 17.49% 25.85% 21.09% 20.00% 20.00% 20.00%

造影剂（亿元） 0.01 0.22 0.76 1.42 2.31 3.93 5.90 8.25

增长率（%） 3473.15% 249.64% 86.51% 63.39% 70.00% 50.00% 40.00%

原料药（亿元） 0.44 0.41 0.42 0.51 0.56 0.59 0.60 0.61

增长率（%） -6.16% 1.42% 22.22% 10.00% 5.00% 2.00% 2.00%

其他（亿元） 3.35 3.39 4.31 5.35 4.75 4.85 4.94 5.04

增长率（%） 1.12% 27.20% 24.25% -11.19% 2.00% 2.00% 2.00%

营业收入（亿元） 19.60 23.93 30.29 37.44 45.50 56.46 70.70 86.67

增长率（%） 22.09% 26.58% 23.61% 21.53% 24.10% 25.21% 22.58%
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        资产减值损失 -9.81  23.12  10.87  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 -10.55  0.97  1.16  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 85.46  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 771.72  845.21  1032.40  1371.82  1723.76  2121.33  

  加: 其他非经营损益 8.97  14.99  32.65  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 780.69  860.21  1065.05  1371.82  1723.76  2121.33  

  减: 所得税 87.39  104.77  124.64  205.77  258.56  318.20  

        净利润 693.30  755.44  940.41  1166.04  1465.20  1803.13  

  减: 少数股东损益 27.57  31.26  63.79  79.10  99.39  122.32  

        归属母公司股东净利润 665.73  724.17  876.61  1086.94  1365.80  1680.81  

 
      资产负债表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 712.07  993.16  932.87  2616.16  2490.96  4618.20  

        应收和预付款项 1264.02  1820.23  2481.77  2139.33  3646.75  3445.82  

        存货 177.13  176.18  299.99  252.75  439.34  409.02  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 1.34  37.34  1.34  1.34  1.34  1.34  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 558.98  760.81  984.44  834.41  684.38  534.34  

        无形资产和开发支出 50.28  52.34  51.34  45.63  39.92  34.20  

        其他非流动资产 190.80  3.78  4.39  4.08  3.77  3.77  

        资产总计 2954.61  3843.84  4756.14  5893.70  7306.45  9046.70  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 268.61  315.70  319.19  380.89  441.76  518.35  

        长期借款 10.00  20.00  10.00  10.00  10.00  10.00  

        其他负债 10.98  33.31  48.40  48.40  48.40  48.40  

        负债合计 289.59  369.01  377.59  439.29  500.16  576.74  

        股本 620.74  749.43  1124.15  1124.15  1124.15  1124.15  

        资本公积 315.68  428.71  313.99  313.99  313.99  313.99  

        留存收益 1671.31  2209.23  2786.04  3782.80  5035.28  6576.63  

        归属母公司股东权益 2607.74  3387.38  4224.18  5220.94  6473.42  8014.77  

        少数股东权益 57.28  87.46  154.37  233.48  332.87  455.19  

        股东权益合计 2665.02  3474.83  4378.55  5454.41  6806.29  8469.96  

        负债和股东权益合计 2954.61  3843.84  4756.14  5893.70  7306.45  9046.70  

       
现金流量表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 430.78  374.99  528.83  1734.13  -68.76  2187.30  

        投资性现金净流量 -75.33  -138.13  -498.32  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 -41.74  39.99  -75.00  -50.83  -56.44  -60.06  

        现金流量净额 313.72  276.85  -44.19  1683.30  -125.20  2127.24  

                                                                                          资料来源：德邦证券 
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