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恒瑞医药（600276）2012 年年度报告点评： 

受益政策利好，未来成长明确 

 
 行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 37.80 

当前股价（13.04.01） 32.46 

 

 

基础数据 

上证指数 2236.62 

总股本（亿） 12.37 

流通 A 股（亿） 12.34 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 401.39 

每股净资产（元） 4.22 

ROE（2012N） 20.66% 

资产负债率 7.64% 

动态市盈率 29.99 

市净率 8.13 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 
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事件回顾： 
公司 2012 年年报披露：报告期内公司实现营业收入 54.35 亿元，同比增长
幅度为 19.44%；取得营业利润为 13.46 亿元，同比增长 26.43%；归属上市
公司股东的净利润为 10.77 亿元，同比增长 22.90%；基本每股收益为 0.87
元，较去年同期增长 22.91%。  

利润分配预案：每 10 股派发现金 0.80 元（含税），送红股 1股。 

投资要点： 
综合毛利率提升：报告期内，公司综合毛利率为 83.99%，较去年增加 1.22
个百分点，核心业务医药制造全年毛利率为 84.26%，较去年同期增加 0.57
个百分点，分产品来看，片剂、针剂、原料药的毛利率分别有不同程度提升；
公司期间费用率合计为 59.16%，同比提高 0.80%，其中销售费用增加明显，
导致全年费用率增加 1.03 个百分点。 

营销改革驱动：2012 年公司深入实践复合营销改革，加快销售模式转型升
级，完善营销体系，加大基层医院市场开拓；报告期内，公司销售费用为
23.40 亿元，同比增长 22.37%，主要系市场费用增长所致，在营销驱动下，
公司一线肿瘤品种保持了一定的增长，同时手术麻醉药及造影剂收入增长超
过 40%，电解质收入增长超过 100%，成为公司增长的新亮点。 

技术优势明显：公司作为国内新药创新的标杆性企业，技术实力雄厚，2012
年公司通过整合研发资源，加大研发投入，完善临床研究队伍建设，进一步
巩固和提升自身技术优势；报告期内，公司累计研发投入 5.35 亿元，同比
增长 24.4%，取得丰富的研发成果，共有 9 个品种获临床批件、1 个产品获
得生存批件，创新药阿帕替尼和 19K 完成Ⅲ期临床研究，进入申报生产阶段，
法米替尼和瑞格列汀基本完成Ⅱ期临床研究，并获取多项国内外专利授权。 

国际化战略推进：公司致力于把企业主力产品推向欧美主流医药市场，报告
期内，公司向美国 FDA 和欧盟递交了 6个制剂产品的认证申请，同时有 1个
原料、3个制剂车间通过欧美批准前的现场检查，2012 年公司注射剂伊利康
泰、奥沙利铂分别获准在美国、欧盟上市，将有望进一步拓宽了重点产品的
市场增长空间， 

受益于行业政策：随着我国基本医保体系的完善，医疗保障的重点逐步向大
病转移，胃癌、肺癌等 20 种疾病全部纳入大病保障范畴，报销比例不低于
90%，有望促使医疗需求的逐步释放；近期公布的新基药目录，抗肿瘤药物
首次被增加在内，无疑将会对整个行业产生重大利好，公司作为国内抗肿瘤
行业的龙头企业，受益将会更加明显。 

投资评级：  
我们暂调整公司 13-15 年 EPS 分别为 1.08/1.40/1.72 元（原 13-14 年分别
为 1.23、1.55 元），对应的动态市盈率分别为 30、23、19 倍；公司技术优
势明显，新药储备丰富，高估值隐含着市场对未来创新药物上市的预期，公
司受益于政策利好，未来有望保持稳定增长，因此维持“买入”评级，目标
价 37.80 元。 

投资风险： 
药品价格下降；新药研发风险；海外市场开拓低于预期。     
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图表 1：恒瑞医药营业收入变动情况                     图表 2：恒瑞医药净利润变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 

图表 3：恒瑞医药分产品收入构成变动情况           图表 4：恒瑞医药分产品毛利率变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:公司报告、中航证券金融研究所 

图表 5：恒瑞医药费用率变动情况                     图表 6：恒瑞医药利润率变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 

图表 7：恒瑞医药经营性现金流变动情况              图表 8：恒瑞医药应收账款变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 
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图表 9：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
        营业收入 3744.11 4550.39 5435.07 6693.83 8138.36 9721.27
  减: 营业成本 605.50 784.14 870.40 1101.13 1311.90 1555.40
        营业税金及附加 56.12 68.68 95.08 106.16 129.07 154.17
        营业费用 1604.68 1911.97 2339.64 2830.82 3396.95 4043.08
        管理费用 621.39 757.65 891.89 1048.25 1226.45 1428.05
        财务费用 -10.95 -14.15 -16.47 -39.83 -66.33 -103.30
        资产减值损失 23.12 10.87 -45.47 -3.83 -3.83 -3.83
  加: 投资收益 0.97 1.16 0.20 0.00 0.00 0.00
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 845.21 1032.40 1300.20 1651.11 2144.14 2647.69
  加: 其他非经营损益 14.99 32.65 46.29 31.40 31.40 31.40
        利润总额 860.21 1065.05 1346.50 1682.52 2175.55 2679.10
  减: 所得税 104.77 124.64 195.09 252.38 326.33 401.86
        净利润 755.44 940.41 1151.41 1430.14 1849.21 2277.23
  减: 少数股东损益 31.26 63.79 74.02 91.94 118.88 146.40
        归属母公司股东净利润 724.17 876.61 1077.38 1338.20 1730.33 2130.83
资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 993.16 932.87 1273.85 2421.02 3629.91 5707.36

        应收和预付款项 1820.23 2481.77 2846.43 2565.62 3311.07 2880.56

        存货 176.18 299.99 337.84 365.76 419.81 461.44

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 37.34 1.34 1.34 1.34 1.34 1.34

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 760.81 984.44 1269.38 1314.22 1354.06 1388.89

        无形资产和开发支出 52.34 51.34 66.90 86.90 104.90 120.90

        其他非流动资产 3.78 4.39 4.17 3.97 3.78 3.78

        资产总计 3843.84 4756.14 5799.90 6758.82 8824.86 10564.27

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 315.70 319.19 315.14 -41.65 323.11 -32.53

        长期借款 20.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00

        其他负债 33.31 48.40 32.26 32.26 32.26 32.26

        负债合计 369.01 377.59 357.40 0.60 365.36 9.73

        股本 749.43 1124.15 1236.56 1236.56 1236.56 1236.56

        资本公积 428.71 313.99 327.66 327.66 327.66 327.66

        留存收益 2209.23 2786.04 3649.88 4873.66 6456.05 8404.69

        归属母公司股东权益 3387.38 4224.18 5214.10 6437.88 8020.27 9968.92

        少数股东权益 87.46 154.37 228.40 320.34 439.22 585.62

        股东权益合计 3474.83 4378.55 5442.50 6758.22 8459.49 10554.54

        负债和股东权益合计 3843.84 4756.14 5799.90 6758.82 8824.86 10564.27
现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 374.99 528.83 959.54 1263.91 1332.64 2198.48

        投资性现金净流量 -138.13 -498.32 -466.99 -43.31 -43.31 -43.31

        筹资性现金净流量 39.99 -75.00 -111.23 -73.42 -80.45 -77.72

        现金流量净额 276.85 -44.19 381.24 1147.17 1208.89 2077.45
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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