
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 业绩符合预期，PD-1 及瑞马唑仑有望纳入全
国医保 
恒瑞医药（600276）2020 年三季报点评｜2020.10.20 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

   

 

陈竹 

首席医疗健康 

分析师 

S1010516100003 

 

刘泽序 

医疗健康分析师 

S1010518060001  
 

 
业绩符合市场预期。肿瘤业务维持高速增长，三个产品有望纳入全国医保目录。研

发费用率达到国际一线药企水平，未来每年有望实现 2-3 个创新药上市。期间费

用率总体稳定，现金流情况良好。销售体系变革，为转型创新药发展奠定坚实基

础。 

▍业绩符合市场预期。公司 2020Q1-Q3 实现收入、净利润、扣非净利润 194.13

亿、42.59 亿、41.41 亿元，同比+14.57%、+14.02%、+17.11%，其中 2020Q3

单季度实现收入、净利润、扣非净利润 81.04 亿、15.97 亿、15.79 亿元，同比

+17.13%、+20.74%、+26.58%。2019Q3 的收入和利润均处于历史高位，2020Q3

在去年高基数下仍取得高增长，业绩符合市场预期。 

▍肿瘤业务维持高速增长，三个产品有望纳入全国医保目录。肿瘤业务：预计

2020Q1-Q3 实现近 50%增长，较 2019 年同期增速加快，主要由新上市产品 PD-

1 单抗及纳入医保后快速放量的吡咯替尼、19K 共同贡献。预计 PD-1 单抗

2020Q1-Q3 销售收入约 30 亿元。麻醉业务、造影剂业务：预计 Q3 环比逐步改

善，上半年疫情导致医院手术量下滑的负面影响正逐渐缓解，Q4 有望逐步改善。

公司 PD-1 单抗的 4 个适应症（霍奇金淋巴瘤、晚期肝细胞癌、非鳞非小细胞肺

癌、食管鳞癌）、瑞马唑仑及艾司氯胺酮有望进入今年全国医保目录，大幅提高

可及性且有利于医院准入，预计明年将快速放量，大幅提升业绩。 

▍研发费用率达到国际一线药企水平，未来每年有望实现 2-3 个创新药上市。公

司 2020Q1-Q3 研发费用 33.44 亿元，同比+15.34%，维持高速增长，研发费用

率 17.23%，其中 2020Q3 达 18.27%，已经达到国际一线药企的投入比例。公

司 2020Q1-Q3 研发创新进展亮眼，其中盐酸右美托咪定氯化钠注射液在美国获

批、贝伐珠单抗及 1 类新药海曲泊帕乙醇胺片上市申请获得受理、卡瑞利珠单

抗获批 2 个新适应症、1 类化药瑞马唑仑获批新适应症。此外，SHR3680 治疗

前列腺癌、SHR1316 治疗肺癌、SHR6390 治疗乳腺癌均处于临床 III 期。海外

临床方面，卡瑞利珠单抗联合阿帕替尼治疗肝细胞癌的海外临床试验已进入入

组阶段。研发费用率的持续增长，一定程度上拖累了短期业绩的释放，但也有力

地支持了公司持续创新及长远项目研发，未来有望实现每年 2-3 个创新药上市。 

▍期间费用率总体稳定，现金流情况良好。公司 2020Q1-Q3 销售、管理、财务费

用率 35.58%、9.71%、-0.94%，同比-0.79、+0.73、-0.31 PCT，期间费用率

44.35%，同比-0.37pct，总体费用率保持稳定。公司经营性现金流净额 39.87 亿

元，同比+52.85%，现金流经营情况良好。 

▍销售体系变革，为转型创新药发展奠定坚实基础。公司秉持“专注始于分线，专

业成就未来”的销售理念，从 2018 年开始建立产品线事业部制，推进分线销售

改革。根据草根调研，目前公司继续推进销售团队改革工作，向更加精细化、专

业化方向发展，未来产品可能会按单个产品配备专职销售团队，逐步增加市场、

医学团队人员。公司高素质、专业化营销团队的建立和加强为公司产品线向创新

药转型奠定坚实的基础。 
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评级 买入（维持） 

当前价 91.52 元 

目标价 114.7 元 

总股本 5,307 百万股 

流通股本 5,296 百万股 

52周最高/最低价 99.74/78.5 元 

近 1 月绝对涨幅 -1.76% 

近12月绝对涨幅 12.42%    
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▍风险因素：新药研发失败；研发进度低于预期；药品降价风险。 

▍投资建议：公司存量品种维持高增长，吡咯替尼、19K、PD-1 等新产品逐步放量，业绩

有望维持高增长。结合三季报，但考虑到疫情的负面影响依然存在，略下调 2020/2021/ 

2022 年 EPS 预测至 1.20/1.55/1.97 元（原预测 1.22/1.57/2.00 元），参考可比公司估值

并给予公司一定龙头溢价，给予公司 2021 年 74X PE，给予目标价 114.7 元，维持“买

入”评级。 
 

 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  17,417.90   23,288.58   27,997.90   35,958.71   45,244.52  

营业收入增长率 26% 34% 20% 28% 26% 

净利润(百万元)  4,065.61   5,328.03   6,386.06   8,231.89   10,464.00  

净利润增长率 26% 31% 20% 29% 27% 

每股收益 EPS(基本)(元)  1.10   1.20   1.20   1.55   1.97  

毛利率% 87% 87% 88% 89% 89% 

净资产收益率 ROE% 20.61% 21.51% 21.19% 22.19% 22.79% 

每股净资产（元）  4.46   5.60   6.82   8.39   10.38  

PE 83  76  76  59  46  

PB 21  16  13  11  9   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 19 日收盘价 
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利润表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 17,418  23,289  27,998  35,959  45,245  

营业成本 2,335  2,913  3,274  4,044  4,892  

毛利率 86.60% 87.49% 88.31% 88.75% 89.19% 

营业税金及附加 237  216  252  324  407  

销售费用 6,464  8,525  10,135  12,945  16,198  

营业费用率 37.11% 36.61% 36.20% 36.00% 35.80% 

管理费用 1,626  2,241  2,632  3,344  4,117  

管理费用率 9.34% 9.62% 9.40% 9.30% 9.10% 

财务费用 (124) (134) (158) (257) (379) 

财务费用率 -0.71% -0.57% -0.56% -0.71% -0.84% 

投资收益 248  309  340  350  370  

营业利润 4,597  6,150  7,357  9,454  11,991  

营业利润率 26.39% 26.41% 26.28% 26.29% 26.50% 

营业外收入 0  1  0  0  0  

营业外支出 98  95  100  100  100  

利润总额 4,499  6,056  7,257  9,354  11,891  

所得税 438  729  871  1,123  1,427  

所得税率 9.73% 12.04% 12.00% 12.00% 12.00% 

少数股东损益 (4) (2) 0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

4,066  5,328  6,386  8,232  10,464  

净利率 23.34% 22.88% 22.81% 22.89% 23.13% 
  

 资产负债表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,890  5,044  9,337  14,015  20,429  

存货 1,031  1,607  1,624  2,006  2,426  

应收账款 3,773  4,906  5,740  7,192  8,823  

其他流动资产 9,376  10,755  10,795  11,167  11,529  

流动资产 18,069  22,311  27,496  34,380  43,207  

固定资产 2,329  2,542  2,547  2,523  2,468  

长期股权投资 1  60  60  60  60  

无形资产 273  350  350  350  350  

其他长期资产 1,689  2,293  2,603  2,973  3,423  

非流动资产 4,292  5,245  5,560  5,906  6,301  

资产总计 22,361  27,556  33,056  40,286  49,508  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 1,381  1,289  1,244  1,496  1,761  

其他流动负债 1,112  1,183  1,360  1,382  1,522  

流动负债 2,494  2,473  2,604  2,878  3,283  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 70  146  146  146  146  

非流动性负债 70  146  146  146  146  

负债合计 2,563  2,619  2,750  3,025  3,429  

股本 3,686  4,423  4,423  4,423  4,423  

资本公积 1,479  1,663  1,663  1,663  1,663  

归属于母公司所
有者权益合计 

19,728  24,775  30,144  37,099  45,916  

少数股东权益 70  162  162  162  162  

股东权益合计 19,798  24,938  30,306  37,261  46,079  

负债股东权益总

计 

22,361  27,556  33,056  40,286  49,508  

  

现金流量表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 4,499  6,056  7,257  9,354  11,891  

所得税支出 -438  -729  -871  -1,123  -1,427  

折旧和摊销 381  646  474  514  555  

营运资金的变化 -1,734  -2,057  -759  -1,935  -2,012  

其他经营现金流 66  -99  -499  -603  -745  

经营现金流合计 2,774  3,817  5,602  6,208  8,261  

资本支出 -529  -561  -610  -620  -630  

投资收益 248  309  340  350  370  

其他投资现金流 -2,574  -1,693  -180  -240  -320  

投资现金流合计 -2,856  -1,945  -450  -510  -580  

发行股票 134  97  0  0  0  

负债变化 0  0  0  0  0  

股息支出 -366  -810  -1,017  -1,277  -1,646  

其他融资现金流 -136  -5  158  257  379  

融资现金流合计 -368  -719  -859  -1,020  -1,267  

现金及现金等价

物净增加额 

-450  1,153  4,293  4,678  6,414  

  
 

主要财务指标  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 25.89% 33.70% 20.22% 28.43% 25.82% 

营业利润增长率 20.72% 33.79% 19.63% 28.51% 26.83% 

净利润增长率 26.39% 31.05% 19.86% 28.90% 27.12% 

毛利率 86.60% 87.49% 88.31% 88.75% 89.19% 

EBITDA Margin 27.64% 28.26% 27.05% 26.73% 26.67% 

净利率 23.34% 22.88% 22.81% 22.89% 23.13% 

净资产收益率 20.61% 21.51% 21.19% 22.19% 22.79% 

总资产收益率 18.18% 19.33% 19.32% 20.43% 21.14% 

资产负债率 11.46% 9.50% 8.32% 7.51% 6.93% 

所得税率 9.73% 12.04% 12.00% 12.00% 12.00% 

股利支付率 19.95% 19.09% 20.00% 20.00% 20.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：管理费用包括研发费用 
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