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600276.SH 恆瑞醫藥 2019年02月28日

現價 68.80 市盈率(倍) 62.3

52週低/高 49.78-83.29 市帳率(倍) 12.8

市值(百萬) 253,587 日均成交(股) 18,520,670

FY17 FY18 FY19E FY20E 按業務劃分的收入貢獻 (2018年)

毛利率(%) 86.4 86.3 86.0 86.4

EBITDA利潤率(%) 29.8 29.7 30.3 30.0

經營利潤率(%) 27.5 26.2 27.1 28.3

淨利潤率(%) 23.7 23.8 24.4 25.2

資產回報率(%) 19.9 22.2 23.1 20.7

股本回報率(%) 23.2 22.8 23.2 23.0

收入增長(%) 24.7 61.6 23.5 23.2

盈利增長(%) 24.2 62.1 26.8 27.5

每股盈利增長(%) 23.6 60.1 26.9 26.7

股息率(%) 0.3 0.3 0.3 0.4
數據來源︰時富﹑彭博

基本數據 (人民幣)

股價表現

評級

買入，目標價：RMB 76

彭博盈利分析及預測

江蘇恆瑞醫藥股份有限公司是一家從事醫藥創新和高品質藥品研

發、生產及推廣的醫藥健康企業，創建於1970年，是國內最大

的抗腫瘤藥、手術用藥和造影劑的研究和生產基地之一。公司產

品涵蓋了抗腫瘤藥、手術麻醉類用藥、造影劑、心血管藥等眾多

領域，其中抗腫瘤、手術麻醉、造影劑等領域市場份額在行業內

名列前茅。

持續加碼研發投入，產品線進一步豐富

2018年公司研發投入26.7億元人民幣，按年增52%，佔收入比

重達15%，PD1單抗卡瑞利珠目前已完成技術審評，有望在201

9年第2季上市銷售，公司PD1單抗在大適應症佈局上處於國內

領先，肝癌二線、食管癌二線、非小細胞肺癌相關療法均有望與

19年內投產。

龍頭效應顯著，各產品線銷售可持續增長

公司綜合實力在國內醫藥行業名列前茅，強者恆強，2018年，

腫瘤藥品銷售額按年增長29.2%，影像線產品銷售額按年增22.7

%，麻醉線產品按年增長29.2%。公司完善人員組織構架，推進

分線銷售改革，轉變營銷模式，逐步建立“四縱一橫”的專業化

營銷體系，助力公司產品銷售放量。

業績表現亮麗

公司2018年實現營業收入174.18億元人民幣，按年增長25.9%

；歸屬於上市公司股東淨利潤40.７億元，按年增長26.４%；扣

除非經常性損益的淨利潤38億元，按年增長22.6%，對應每股盈

利1.10元。預計2019年營業收入223億元，淨利潤58億元，202

0年營業收入284億元，淨利潤75億元，2021年營業收入337億

元，淨利潤90億元。

(1)仿製藥帶量採購、延遲上市等風險；

(2)創新藥後續研發進展，以及產品質量存在不確定性；

(3)抗癌藥零關稅進入中國的影響存在不確定性；

(4) 行業競爭加大。
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