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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 9316 11460 13923 16757 

同比增长(%) 25.0% 23.0% 21.5% 20.4% 

净利润(百万元) 2172 2675 3255 3931 

同比增长(%) 43.3% 23.2% 21.7% 20.8% 

毛利率(%) 85.3% 85.9% 86.1% 86.5% 

净利润率(%) 23.3% 23.3% 23.4% 23.5% 

净资产收益率（%）  21.9% 21.4% 20.7% 20.0% 

每股收益(元) 0.92 1.14 1.39 1.67 

每股经营现金流(元) 0.97 0.76 1.24 1.47 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 近日，恒瑞医药公告，苯磺顺阿曲库铵注射液的 ANDA 文号获美国 FDA 

批准。 

 盈利预测：我们维持此前深度报告《创新王者，终将归来》、《十年磨剑，

收获渐近》和《创新：处方药最为靓丽的风景线》中的观点，公司创新药

阿帕替尼的销售迅速放量，公司的创新药研发即将步入收获期，海外产品

不断获批也有望为公司带来一定的业绩弹性。未来“创新+首仿+制剂出口”

驱动公司进入新一轮增长周期。经营趋势持续向好。预估公司 2016-2018

年 EPS 分别为 1.14、1.39、1.67 元，对应 2016-2018 年的市盈率分别为 42X、

35X 和 29X，公司目前估值较为合理，成长性较为确定，维持“买入”评

级，长期看好公司的发展前景。 

 股价催化剂：重磅新产品获批；创新药销售超预期；海外制剂出口超预期 

 风险提示：制剂出口可预测性差；各省市招标降价幅度超预期。 
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 报告正文 

事件 

 近日，恒瑞医药公告，苯磺顺阿曲库铵注射液的 ANDA 文号获美国 FDA 批

准。 

点评 

 苯磺顺阿曲库铵竞争格局较好，与 TEVA 合作有望较快放量。苯磺顺阿曲库

铵可用于手术和其他操作以及重症监护治疗。作为全麻的辅助用药或在重症

监护病房(ICU)起镇静作用，它可以松弛骨骼肌，使气管插管和机械通气易于

进行。根据 IMS 数据库统计显示，该产品 2015 年美国市场销售额为 0.51 

亿美元，中国市场销售额为 1.65 亿美元。原研“NIMBEX”由 ABBVIE 开

发，此外 Sandoz、Fresenius kabi USA 也相继获得 ANDA 文号，根据彭博数

据测算，目前三者的市场份额分别约为 44%、27%、29%，恒瑞是第三个获

得该品种 ANDA 文号的公司，竞争格局相对较好。与环磷酰胺通过 SANDOZ

合作销售类似，苯磺顺阿曲库铵通过 TEVA 进行合作销售，有望借助对方广

泛的销售渠道较快放量。 

 ANDA 文号日益丰富，期待后续品种获批。截至目前恒瑞已经获得盐酸伊立

替康、加巴喷丁、来曲唑、奥沙利铂、环磷酰胺、七氟烷、苯磺顺阿曲库铵

等 7 个 ANDA 文号，我们预计今年仍有望获得 5-8 个 ANDA 文号，地氟烷、

方达帕鲁等品种有望陆续获批，不断丰富制剂出口梯队，国际化战略顺利推

进。 

 产品梯队丰富，业绩稳健增长。在当下国内一系列药政环境的驱动下，具备

创新+国际化能力的公司优势有望逐步显现。作为国内化药制剂公司的龙头，

公司研发能力强大，目前已经相继有醋酸卡泊芬净、钆布醇、磺达肝癸钠、

帕立骨化醇、注射用紫杉醇（白蛋白结合型）、盐酸右美托咪定鼻喷剂等 6

个品种进入前 12 批的优先审评名单。其中不乏注射用紫杉醇（白蛋白结合型）

等市场规模在 15 亿元的品种。后续随着系列创新产品研发不断推进或获批，

公司产品线将日益丰富，有力支撑公司长期的业绩发展。总体来看，我们认

为随着国内麻醉/造影等仿制药制剂稳步增长+新品种较快放量+海外制剂贡

献业绩增量，公司业绩有望保持 20%左右的稳健增长。 

 盈利预测：我们维持此前深度报告《创新王者，终将归来》、《十年磨剑，收

获渐近》和《创新：处方药最为靓丽的风景线》中的观点，公司创新药阿帕

替尼的销售迅速放量，公司的创新药研发即将步入收获期，海外产品不断获

批也有望为公司带来一定的业绩弹性。未来“创新+首仿+制剂出口”驱动公

司进入新一轮增长周期。经营趋势持续向好。预估公司 2016-2018 年 EPS 分

别为 1.14、1.39、1.67 元，对应 2016-2018 年的市盈率分别为 42X、35X 和

29X，公司目前估值较为合理，成长性较为确定，维持“买入”评级，长期
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看好公司的发展前景。 

 股价催化剂：重磅新产品获批；创新药销售超预期；海外制剂出口超预期 

 风险提示：制剂出口可预测性差；各省市招标降价幅度超预期。 
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表、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

＄fjdyjdb|分季度业绩对比＄ 报告期 15-4Q 16-1Q 16-2Q 16-3Q QOQ 2014 2015 YOY 
 营业收入 2445  2669  2611  2985  14.3% 7452  9316  25.0% 
 营业成本 342  383  322  382  18.9% 1313  1372  4.5% 
 毛利 2103  2286  2289  2603  13.7% 6139  7944  29.4% 
 销售费用 951  974  987  1222  23.9% 2844  3525  23.9% 
 管理费用 508  490  565  629  11.4% 1464  1843  26.0% 
 财务费用 -63  -40  -41  -38  -8.3% -81  -148  84.1% 
 资产减值 3  6  2  -9  -555.0% 7  7  4.5% 
 公允价值 0  0  0  0  

 
0  0  

  投资收益 -3  0  0  0  
 

0  -3  -1355.0% 
 

营业利润 662  809  732  744  1.6% 1772  2559  44.4% 
 利润总额 674  808  729  740  1.4% 1800  2562  42.4% 
 净利润 600  684  630  614  -2.5% 1516  2172  43.3% 
 EPS 0.307  0.350  0.268  0.262  -2.5% 1.007  1.110  10.2% 
 

          销售费用率 38.9% 36.5% 37.8% 41.0% 3.1% 38.2% 37.8% -0.3% 
 管理费用率 20.8% 18.4% 21.6% 21.1% -0.6% 19.6% 19.8% 0.1% 
 财务费用率 -2.6% -1.5% -1.6% -1.3% 0.3% -1.1% -1.6% -0.5% 
 所得税率 8.2% 15.5% 12.6% 15.5% 3.0% 12.6% 13.2% 0.6% 
 

          毛利率 86.0% 85.6% 87.7% 87.2% -0.5% 82.4% 85.3% 2.9% 
 净利润率 24.5% 25.6% 24.1% 20.6% -3.6% 20.3% 23.3% 3.0% 
 

 

资料来源：天软投资系统 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 
 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 9378  11824  15404  19712  
 

营业收入 9316  11460  13923  16757  

货币资金 5133  6822  9701  13217  
 

营业成本 1372  1613  1934  2263  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 156  191  233  280  

应收账款 2092  2302  2532  2785  
 

销售费用 3525  4401  5346  6435  

其他应收款 87  318  386  464  
 

管理费用 1843  2258  2743  3335  

存货 523  579  637  700  
 

财务费用 -148  -131  -132  -137  

非流动资产 2118  2161  2109  1953  
 

资产减值损失 7  8  8  8  

可供出售金融资产 79  40  47  50  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  1  1  1  
 

投资收益 -3  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 2559  3120  3791  4573  

固定资产 1424  1601  1608  1509  
 

营业外收入 28  40  40  40  

在建工程 346  223  162  96  
 

营业外支出 25  15  15  15  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 2562  3145  3816  4598  

无形资产 196  196  196  196  
 

所得税  338  415  503  607  

资产总计 11497  13985  17513  21665  
 

净利润  2224  2730  3312  3992  

流动负债 1053  1005  1168  1335  
 

少数股东损益 52  55  58  61  

短期借款 0  0  0  0  
 

归属母公司净利润 2172  2675  3255  3931  

应付票据 14  16  19  23  
 

EPS(元) 0.92         1.14         1.39         1.67  

应付账款 492  484  600  724  
      其他 547  505  549  588  
 

主要财务比率 

    非流动负债 86  0  53  46  
 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

长期借款 0  0  0  0  
 

成长性(%) 

    其他 86  0  53  46  
 

营业收入增长率 25.0% 23.0% 21.5% 20.4% 

负债合计 1139  1005  1221  1381  
 

营业利润增长率 44.4% 21.9% 21.5% 20.6% 

股本 1956  2348  2348  2348  
 

净利润增长率 43.3% 23.2% 21.7% 20.8% 

资本公积 420  420  420  420  
 

 
    未分配利润 6655  8528  11522  15139  

 

盈利能力(%) 

    少数股东权益 426  481  539  600  
 

毛利率 85.3% 85.9% 86.1% 86.5% 

股东权益合计 10358  12980  16292  20284  
 

净利率 23.3% 23.3% 23.4% 23.5% 

负债及权益合计 11497  13985  17513  21665  
 

ROE 21.9% 21.4% 20.7% 20.0% 

      
 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力(%) 

    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 
 

资产负债率 9.9% 7.2% 7.0% 6.4% 

净利润 2172  2675  3255  3931  
 

流动比率 8.90  11.76  13.19  14.77  

折旧和摊销 222  196  214  225  
 

速动比率 8.40  11.19  12.64  14.24  

资产减值准备 7  20  10  11  
 

 
    无形资产摊销 4  0  0  0  

 

营运能力(次) 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 0.91  0.90  0.88  0.86  

财务费用 -148  -131  -132  -137  
 

应收帐款周转率 4.71  5.12  5.66  6.19  

投资损失 3  0  0  0  
 

 
    少数股东损益 52  55  58  61  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 244  933  548  637  
 

每股收益 0.92  1.14  1.39  1.67  

经营活动产生现金流量 2062  1783  2919  3447  
 

每股经营现金 0.97  0.76  1.24  1.47  

投资活动产生现金流量 -288  -117  -171  -68  
 

每股净资产 4.23  5.32  6.71  8.38  

融资活动产生现金流量 109  23  132  137  
 

 
    现金净变动 1883  1689  2879  3515  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 3449  5133  6822  9701  
 

PE 51.84  42.1  34.6  28.6  

现金的期末余额 5332  6822  9701  13217  
 

PB 11.34  9.01  7.15  5.72  
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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