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现价 67.35 市盈率(倍) 69.0

52周低/高 41.30-70.47 市帐率(倍) 14.5

市值(百万) 297,877 日均成交(股) 19,036,880

投资亮点

风险因素

最新按产品划分的营业收入贡献

FY17 FY18 FY19E FY20E

毛利率(%) 86.4 86.4 86.5 86.3

EBITDA利润率(%) 29.8 26.8 29.1 29.8

经营利润率(%) 27.5 24.6 25.5 26.4

净利润率(%) 23.7 23.7 23.6 24.2

资产回报率(%) 19.9 20.1 22.1 23.1

股本回报率(%) 23.2 23.2 22.7 23.4

收入增长(%) 24.7 26.5 29.9 24.6

盈利增长(%) 24.2 26.4 29.4 28.1

每股盈利增长(%) 23.6 25.8 32.4 28.5

股息率(%) 0.3 0.3 0.3 0.3

公司简介

相对市场表现

历史市盈率

恒瑞医药是国内最大的抗肿瘤药、手术用药和造影剂研究和生产基地之

一。产品涵盖抗肿瘤药、手术麻醉类用药、特色输液、造影剂、心血管

药等领域。

数据来源︰时富﹑彭博

基本数据 (人民币)

股价表现

评级

评级︰买入；目标价︰80人民币

彭博盈利分析及预测

(1) 新药研发进度低于预期，以及产品质量存在不确定性。 

(2) 行业竞争激烈，「4+7」带量采购政策落地，仿制药业务存威胁。 

(3) 药品制剂价格下降，原材料价格上涨，盈利水准或下降。

国内创新药龙头，销售改革巩固市场份额

(1)公司是国内医药创新绝对龙头，在各领域占据领先地位。根据药物综

合资料库显示，公司多种抗肿瘤药、造影剂、麻醉药品市场占有率排名

均为第一。

(2)首季营业收入及净利润分别按年增长29%和34%至46.4亿元和12.0亿

元人民币。强劲增长可归因于公司转变营销模式，推进分线销售改革，

助力产品销售放量，继续扩大市场份额，维持龙头地位。

PD1新药获批，市场潜力巨大

(1)肿瘤领域核心创新药PD1卡瑞利珠单抗近期获批上市。根据弗若斯特

沙利文预测，中国PD1及PDL1抑制剂本地品牌市场规模年可于2030年

达688亿元。

(2)公司积极布局PD1与阿帕替尼、艾坦等肿瘤药的联用，扩大适应症数

量。非小细胞肺癌、肝细胞癌、鼻咽癌等多个适应症已进入3期临床，预

计今年下半年可再提交晚期食管鳞癌二线、非小细胞肺癌一线适应症的

上市申请。

创新药有望入医保目录

恒瑞现有艾瑞昔布、阿帕替尼、硫培非格司亭(19K)、吡咯替尼和卡瑞利

珠五款创新药。其中艾瑞昔布和阿帕替尼已于2017年进入医保目录。公

司正积极争取其他创新药进入医保目录(如于多个省份主动申请19K降价

约半成)。年内19K和吡咯替尼更有望进入国家医保目录，实现销售量大

幅增长。

研发投入大，管道丰富

公司坚持每年将销售收入的10%以上用作研发。2018年研发投入占销售

收入比重达15.3%，领先行业。经过多年的创新药布局，公司逐步踏入

收成期，形成每年有创新药申请临床，每2至3年有创新药上市的良性发

展形势。未来药物产品组合有望加强及扩张，持续带动业绩增长。
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参考数据源

免责声明: 

上述数据由时富金融服务集团有限公司(「时富」)提供及分发。上述内容仅供参考。而此述之资料及意见（无论为明示或暗示）均不应视作任何建议、邀约、邀

请、宣传、劝诱、推介或任何种类或形式之陈述。此述资料均来自时富或其联属公司认为可靠之来源，但不代表其为准确或完整及应被依赖。时富对任何因信赖

或参考有关内容所导致的直接或间接损失，概不负责。此述数据如有任何更改，恕不另行通知。报告中所述及的证券只限于合法的司法地域内交易。除非得到时
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