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2018 迎拐点？
恒瑞医药：

尽管前路坎坷，但仿制药出身的恒瑞医药依然选择了研发与创新之路，在产品
结构拐点和利润增速拐点即将同时来临之际，3000 亿市值是起步还是拐点？

文  |  孙斌
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“中国医药看江苏，江苏医药看连云港”。

在这块 70 多平方公里的土地上，连云港开发区

汇集了近 30 家医药生产企业，恒瑞医药则是其

中最负盛名的一家。

6 月 5 日，恒瑞医药股价大涨 8%，股价再

创历史新高，盘中市值首次突破 3000 亿元，并

成为 A 股首只市值超 3000 亿元的医药股。

在投资者欢呼恒瑞医药股价连创纪录的同

时，市场中也是质疑声不断：恒瑞医药的 90 倍

市盈率的高估值能否维持下去？

在 A 股医药股中，恒瑞医药是率先执行“创

新”与“国际化”战略的国内药企，正处于从传

统仿制药企向创新型大药企转变的关键时期。未

来 5 年，大品种的集中获批和快速放量，或许是

公司创新药快速崛起的 5 年，而 2018 年，也被

恒瑞医药视为业绩拐点。

48 年蜕变三步走
恒瑞医药的前身是连云港制药厂。1970 年，

连云港制药厂成立，主营原料药业务，1997 年

实行股份制改造，并在 2000 年 10 月份在上交所

正式挂牌交易。2017 年 11 月，公司市值首次突

破 2000 亿元大关。其上市和在研产品涵盖抗肿

瘤、造影剂、麻醉药、自身免疫疾病、代谢类疾

病、心血管疾病等领域。恒瑞医药最大股东为江

苏恒瑞医药集团有限公司，持有公司 24.31% 股

权，董事长孙飘扬通过持有恒瑞医药集团 89.22%

的股权间接成为公司实际控制人，实际控股比例

为 21.69%。

今年 3 月，在北京参加全国两会的孙飘扬表

示，作为一家从事主流药物研究近 30 年的企业，

恒瑞医药以前主要生产仿制药，现在已经走向创

新阶段。

恒瑞医药的发展分为三个阶段：即仿制药、

仿创结合、创新为主。

2000 年以前，公司前身连云港制药在成立

初期主要从事原料药的生产销售，以仿制药制剂

与原料药业务为主营，产品主要分布在抗肿瘤、

麻醉药、抗感染药三大领域。

2000 年开始，恒瑞医药着手创新药的立项

工作，并于 2003 年开始第一个创新药艾瑞昔布

临床申请。2001~2015 年，累计申报 26 个创新

药的临床，为公司在创新药研发体系的建立积累

了丰富的经验；期间艾瑞昔布与阿帕替尼分别于 

2011 年、2014 年获批上市，公司创新药研发获

得阶段性突破，也使公司成为国内唯一拥有 2 个

创新药的国产药企。在此期间，公司开始实施仿

制药制剂国际化战略，积极拓展海外仿制药市场。

在经历 2015~2016 年临床数据自查、化学药

分类改革的短期影响后，恒瑞医药迎来了创新药

集中发力阶段，不仅新申报临床品种数量快速增

加，即将获批的品种也在增多。在创新药开发上，

已基本形成了每年都有多个创新药申请临床，每 

2~3 年都有创新药上市的良性发展态势。

预计到 2025 年，公司有望获批总计 10 个左

右的创新药，创新药收入有望达到公司营收的

50%，业绩占比有望达到 70%。届时，恒瑞医药

个别创新药有望在海外取得实质性的突破，初步

具备国际竞争力，实现仿制药与创新药的初期国

际化战略。

重金投入求原创
上 市 至 今， 恒 瑞 医 药 经 历 了 18 年 的 发

展。截至 2017 年年底，恒瑞医药实现营业收入

138.36 亿元，同比增长 24.72%；归属上市公司股

东净利润 32.17 亿元，同比增长 24.26%。收入增

长主要来自肿瘤药、麻醉药和造影剂，分别占营

收比重 41.39%、26.04% 和 13.70%。

仿制药受竞争影
响，企业产品无
法在“量”与“价”
层面获得更多主
动权，更多需要
靠产品数量优势
来维持自身的竞
争优势。
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的持续投入已使公司成为国内首屈一指的创新药

企。

当然，早期大量仿制药品种为公司积累了足

够的研发经验与研发经费。而我国医药工业在经

历了“缺医少药”的年代之后，也逐步实现了从

产品“数量导向”走向“质量导向”的重大转变。

以恒瑞医药为例，其于 2003 年开始申报首个 1.1

类化药品种艾瑞昔布，至今已经申报了 38 个 1 

类化药与生物药，并获批生产 2 个 1.1 类品种。

从 2013 年开始，公司申报 1 类新药速度明显加

快，排除 2015 年临床数据自查事件与 2016 年新

的化药分类改革的影响，2013 年至今，公司申

报 1 类新药 26 个。仅 2017 年全年，公司新申报

1 类创新药品种达到 13 个，创造公司申报创新

而在 2000 年以前，恒瑞医药主要从事化学

原料药及片剂、针剂、胶囊、粉针等西药制剂的

开发、制造和销售，系国内第一批生产抗癌仿制

药物的企业。当时的孙飘扬，并未满足。在他看

来，制药企业要具备核心竞争力，必须回溯源头，

生产原创药。

“美国大型药企每年投入一两百亿美元研

发，占销售收入的 20%，而中国所有企业加起来

的研发投入跟人家一个大公司差不多。我们的技

术水平、经验、基础研究和西方大医药企业都有

很大差距。”孙飘扬坦言。

正是源于多年来坚持产品研发以临床需求为

导向，重视研发与销售队伍的建设，成就了当前

公司国内医药行业的龙头地位 , 而对创新药研发
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公司申报首个拥有自
主知识产权等创新药
艾瑞昔布

公司第一个抗肿
瘤创新药阿帕替
尼获批上市

公司首次突破 2000
亿元市值，国内龙
头地位稳固

公 司 首 个 创 新 药
SHR-1210 授权美国
Incyte 公司，开启创
新药国际化新进程
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大事记数量历史之最；其中，化药为 9 个，生物

药 4 个，实现了化药与生物药研发的全面发展。

研发与创新是医药行业的永恒主题，而公司

每年的研发投入也能从侧面反映公司强大的研发

实力。2011~2016 年，公司研发费用从 4.3 亿元

增长至 11.8 亿元，5 年复合增速为 22.4%。公司

研发投入占总收入比例持续多年维持在 9%~10%，

未来有望常年维持在 10% 以上。与国内 A 股主

流大型医药企业相比，公司研发投入连续多年国

内排名第一，不仅绝对数额最多，占总收入的比

例也是最高。

着眼国际迎拐点
恒瑞医药的 3000 亿市值，或许让很多国内

医药同行多少有些“羡慕、嫉妒、恨”。

与国内同行相比，恒瑞医药遥遥领先，但与

国际跨国药企相比，恒瑞医药还有很大差距。

巨额研发费用是生物医药行业的最大特点之

一。2016 年全球药品研发投入前 15 强企业，费

用最少的安进公司也有 38 亿美元的研发投入，

排名第一第二的罗氏和强生，研发投入分别是

97 亿和 91 亿美元，全部 15 强企业研发费用占

整个营业收入比例平均达到 19.8%。

要知道，恒瑞医药 2017 年全年营收只有

138 亿人民币，就算全部营收都用做研发，也只

不过是全球 15 强药企最后一位安进公司研发费

用的一半。

尽管前路坎坷，但仿制药出身的恒瑞医药依

然选择了研发与创新之路。究其原因，主要在于

仿制药受竞争影响，产品无法在“量”与“价”

层面获得更多主动权，更多是靠产品数量优势来

维持自身的竞争优势。

纵观全球医药格局，仿制药企业无论在收入

水平还是盈利能力均弱于创新药企业 , 全球最大

仿制药企业 TEVA 与山德士，拥有仿制药品种均

超过 1000 个，2016 年仿制药营业收入仅为 100 

亿美元，单品种收入与盈利能力远低于创新药品

种。

与此同时，医药巨头的巨额研发投入带来

的回报也是丰厚的，创新药企的销售收入很大部

分是依靠少数的重磅品种。以辉瑞公司的立普妥

（Lipitor）作为经典案例，该品种 2011 年专利到

期前累计销售额已超过 1000 亿美元。

而在 2016 年全球医药收入前十名药企中，

这些公司前三大重磅品种销售额占医药收入的平

均比例为 42%，罗氏与艾伯维这一占比更是达到 

50% 以上，充分说明高额研发投入带来的回报是

丰厚的。

对于恒瑞医药来说，2018 年将是产品结构

和利润增速拐点年：公司目前有 8 个药物处于

临床 III 期，3 个药物处于 II 期，10 个药物处于 

I 期。19K、吡咯替尼已经处于报产审评审批阶

段，2018 年上半年获批概率较大；PD-1 单抗预

计 2019 一季度获批。上述三个重磅创新品种的

获批将有效充实公司获批创新药数量，巩固公司

在国内创新药领域的优势。

恒瑞医药的目标是未来将做到每年都有多

个创新药申请临床，每 2~3 年都有创新药上市

的良性发展态势。2018~2019 年，公司将有多个

重磅产品获批上市，其中包含重磅创新药品种

和重磅首仿药品种。结合近两年获批的优秀品

种（达托霉素、卡泊芬净），预计公司业绩将

从 2019 年进入新的高速成长周期，创新药贡献

将逐步凸显。

在产品结构拐点和利润增速拐点即将同时来

临之际，恒瑞医药也正在由国内创新药龙头企业，

成长为全球化的创新药公司。这或许就是恒瑞医

药 3000 亿市值的最强根基。

即使恒瑞医药将
2017 年全年营收
138 亿人民币都
用于研发，也只
不过是全球 15 强
药企最后一位安
进公司研发费用
的一半。


