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恒瑞医药（600276.SH） 

整体业绩稳健符合预期预期，龙头 2020 年研发持续快速推进 

恒瑞医药发布2020年三季度报告。2020年 1-9月公司实现营业收入 194.13

亿元，同比增长 14.57%；归母净利润 42.59 亿元，同比增长 14.02%；归

母扣非净利润 41.41 亿元，同比增长 17.11%；实现 EPS 0.80 元。 

单独看 Q3：公司营业收入 81.04 亿元，同比增长 17.13%；归母净利润 15.97

亿元，同比增长 20.74%；归母扣非净利润 15.79 亿元，同比增长 26.58%；

实现 EPS 0.30 元。 

加回股权激励摊销后增长较快，单季度收入利润环比加速，龙头疫情之下彰

显稳健和抗风险属性。三季报整体收入同比增速 14.57%，归母净利润同比

增速 14.02%，较为稳健符合预期。考虑到公司 8 月 19 号激励正式落地，

Q3 开始摊销股权激励费用，今年全年 3.3 亿左右的激励摊销，我们预计 Q3

单季度激励摊销在 1 亿以上，加回激励摊销后（按 1 亿计算，实际可能更多）

再计算前三季度归母业绩同比增速接近 17%，扣非业绩同比增速接近 20%。

而具体看 Q3 单季度，收入利润环比加速，回暖明显。加回激励摊销（按 1

亿计算）之后 Q3 单季度归母业绩同比增速 28%，扣非业绩同比增速 35%，

单季度业绩增长较为亮眼。当前医院的门诊量和手术量还未完全恢复到去年

同期水平，在疫情门诊量下降等影响下，恒瑞依旧稳健。我们推测主要是肿

瘤线（偏刚需属性）新品种 PD-1、吡咯替尼、19K 等拉动。我们预计前三

季度整体肿瘤线收入同比增速 30%以上，可能超过 35%。麻醉和造影 Q3

有所回暖，预计麻醉线前三季度仍然略有下滑（手术量下降、右美集采影响），

造影和综合线前三季度收入同比个位数增长。 

公司各项财务指标稳健。公司经营性现金流增长 52.85%，主要和去年基数

有关（去年会计准则调整，承兑汇票不再计入收入）。公司整体毛利率 87.7%，

相较去年同期（87.2%）略有提升。销售费用率 35.6%，相较去年同期

（36.4%）有所下降和控制。管理费用率 9.7%，相较去年同期 9.0%有所上

升，股权激励摊销增加导致。研发投入力度持续加大，研发费用收入占比

17.2%，去年同期为 17.1%，今年前三季度研发费用相较去年增加 5.5 亿。

整体各项财务指标稳定。 

盈利预测与投资评级：基于前三季度情况和今年的股权激励摊销，我们调整

盈利预测，预计 2020-2022 年归母净利润分别为 62.85 亿元、76.62 亿元、

96.21 亿元，增长分别为 18.0%、21.9%、25.6%。EPS 分别为 1.18 元、1.44

元、1.81 元，对应 PE 分别为 79x，65x，51x。我们认为恒瑞医药作为创新

药龙头，随着吡咯替尼、19k、PD-1、瑞吗唑仑等创新药的放量，叠加卡泊

芬净、布托啡诺、艾斯氯氨酮等特色品种放量，公司未来几年有望持续维持

较收入和利润的高增长。我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：海外业务增速低于预期、创新药研发失败风险、仿制药放量不达

预期等 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 17,418 23,289 27,708 34,605 42,525 

增长率 yoy（%） 25.9 33.7 19.0 24.9 22.9 

归母净利润（百万元） 4,066 5,328 6,285 7,662 9,621 

增长率 yoy（%） 

 

 

26.4 31.1 18.0 21.9 25.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.77 1.00 1.18 1.44 1.81 

净资产收益率（%） 20.5 21.4 21.0 20.8 21.1 

P/E（倍） 121.5 92.7 78.6 64.5 51.4 

P/B（倍） 25.0 19.9 16.4 13.4 10.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 化学制药 

前次评级 买入 

最新收盘价 91.52 

总市值(百万元) 485,673.79 

总股本(百万股) 5,306.75 

其中自由流通股(%) 99.79 

30 日日均成交量(百万股) 9.34 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 18069 22311 28710 34784 43324  营业收入 17418 23289 27708 34605 42525 

现金 3890 5044 10094 13093 19676  营业成本 2335 2913 3328 3983 4682 

应收票据及应收账款 4432 5435 6304 8357 9659  营业税金及附加 237 216 412 485 550 

其他应收款 1014 894 1376 1460 2025  营业费用 6464 8525 9698 12215 15011 

预付账款 569 591 789 935 1184  管理费用 1626 2241 2688 3530 4210 

存货 1031 1607 1406 2200 2039  研发费用 2670 3896 4569 5952 7612 

其他流动资产 7135 8741 8741 8741 8741  财务费用 -124 -134 -227 -348 -492 

非流动资产 4292 5245 5832 6798 7752  资产减值损失 25 -5 0 0 0 

长期投资 1 60 119 178 237  其他收益 163 190 0 0 0 

固定资产 2329 2542 3104 3857 4569  公允价值变动收益 0 38 9 12 15 

无形资产 273 350 371 399 415  投资净收益 248 309 0 0 0 

其他非流动资产 1689 2293 2238 2364 2531  资产处置收益 2 1 0 0 0 

资产总计 22361 27556 34542 41582 51076  营业利润 4597 6150 7250 8799 10966 

流动负债 2494 2473 3243 3509 4349  营业外收入 0 1 9 3 3 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 98 95 71 79 86 

应付票据及应付账款 1402 1289 1785 1895 2431  利润总额 4499 6056 7187 8723 10883 

其他流动负债 1092 1183 1458 1615 1918  所得税 438 729 840 1000 1223 

非流动负债 70 146 146 146 146  净利润 4061 5326 6347 7723 9661 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -4 -2 62 61 39 

其他非流动负债 70 146 146 146 146  归属母公司净利润 4066 5328 6285 7662 9621 

负债合计 2563 2619 3390 3656 4496  EBITDA 4763 6550 7397 8973 11184 

少数股东权益 70 162 224 285 324  EPS（元） 0.77 1.00 1.18 1.44 1.81 

股本 3686 4423 5307 5307 5307        

资本公积 1479 1663 1663 1663 1663  主要财务比率      

留存收益 15207 19103 24455 30900 38840  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 19728 24775 30928 37641 46256  成长能力      

负债和股东权益 22361 27556 34542 41582 51076  营业收入(%) 25.9 33.7 19.0 24.9 22.9 

       营业利润(%) 20.7 33.8 17.9 21.4 24.6 

       归属于母公司净利润(%) 26.4 31.1 18.0 21.9 25.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 86.6 87.5 88.0 88.5 89.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 23.3 22.9 22.7 22.1 22.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 20.5 21.4 21.0 20.8 21.1 

经营活动现金流 2774 3817 5970 5150 8831  ROIC(%) 20.0 20.9 20.4 20.1 20.3 

净利润 4061 5326 6347 7723 9661  偿债能力      

折旧摊销 381 646 436 597 792  资产负债率(%) 11.5 9.5 9.8 8.8 8.8 

财务费用 -124 -134 -227 -348 -492  净负债比率(%) -19.3 -19.7 -32.9 -35.0 -42.8 

投资损失 -248 -309 0 0 0  流动比率 7.2 9.0 8.9 9.9 10.0 

营运资金变动 -1734 -2057 -577 -2810 -1116  速动比率 3.7 8.0 8.1 9.0 9.2 

其他经营现金流 438 344 -9 -12 -15  营运能力      

投资活动现金流 -2856 -1945 -1014 -1551 -1732  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 529 561 528 907 895  应收账款周转率 4.0 4.7 4.7 4.7 4.7 

长期投资 -2578 -1693 -59 -59 -59  应付账款周转率 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 -4904 -3077 -545 -703 -896  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -368 -719 94 -601 -515  每股收益(最新摊薄) 0.77 1.00 1.18 1.44 1.81 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.72 1.12 0.97 1.66 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.72 4.67 5.66 6.93 8.55 

普通股增加 853 737 885 0 0  估值比率      

资本公积增加 492 184 0 0 0  P/E 121.5 92.7 78.6 64.5 51.4 

其他筹资现金流 -1713 -1640 -790 -601 -515  P/B 25.0 19.9 16.4 13.4 10.9 

现金净增加额 -396 1165 5050 2998 6584  EV/EBITDA 102.9 73.4 64.3 52.7 41.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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