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恒瑞医药一季报点评 
恒瑞医药(600276.CH/人民币 30.99, 未有评级)发布 2013年一季报，报告期实现
销售收入 14.82亿元，同比增长 10.59%；实现归属于母公司净利润 3.37亿元，
同比增长 11.49%，对应每股收益 0.27元。公司 1季度收入与利润增速均低于
我们与市场的预期。 

我们认为低于预期的主要原因是相关品种收入增速放缓，预计 1季度公司肿
瘤业务收入同比持平或微增，麻醉药、照影剂和电解质等其他业务线品种同
比增速回落至 30%左右。相关品种收入回落主要因为 2012年肿瘤治疗药品降
价与 2013年麻醉药品种降价，降价导致渠道利益结构需要重构，对发货也存
在一定程度的负面影响。我们预计该影响或可持续至 2季度。 

报告期公司综合毛利率为 82.19%，同比增加 0.69个百分点；毛利率上升源于
产品结构的变化。报告期公司整体期间费用率上升 1.44个百分点至 54.56%，
其中销售费用率上升了 0.41 个百分点至 39.99%，管理费用率分别上升 0.92

个百分点至 14.67%。管理费用率提升也是公司业绩低于预期的重要原因，我
们估计研发费用高企或是其主要原因。受费用率提升影响，报告期公司净利
率为 23.25%，同比下降 0.48个百分点。 

报告期公司经营性现金流净额 3.30 亿元，应收账款周转天数下降 3.78 天至
89.74天，存货周转天数上升 0.68天至 132.20天，公司经营状态正常。 

公司持续重视研发投入，新的待上市产品也是公司的重要看点。我们估计阿
帕替尼已完成肺癌和胃癌两大适用症的三期临床试验，目前已进入申报生产
阶段，预计该品种 2013年 4季度有望获批；我们估计长效重组粒细胞集落刺
激因子（GCSF）也已完成三期临床试验，有望于 2014 年内获批；法米替尼
和瑞格列汀等后续研发品种进展顺利，有可能在未来 3-4年陆续获批。我们
预计未来 3年将逐渐进入公司仿创及创新药物品种获批的高峰期，在公司产
品序列中每年或均可新增 1-2个创新品种。我们认为随着公司研发经验的逐
步积累，以及 SFDA新药审批加速及政策性向高端仿制药方向倾斜，公司新
品上市周期有望缩短，公司研发优势的积极影响有望得到放大。 

我们预计公司 2013年业绩增速将维持在略高于 20%水平，其中 1季度与 2季
度是全年相对低点。考虑到公司潜在重磅品种需要一定时间的市场培育期，
公司未来 3年复合增长率维持在 23%左右。考虑到公司卓越的研发能力，应
当给予公司一定的估值溢价。目前股价约相当于 2013年业绩的 29-30倍市盈
率水平，我们认为股价已反映公司价值。建议投资者关注。 
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图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2012年 1季度 2013年 1季度 同比变动(%) 
营业收入 1,340.00 1,481.85 10.59 
营业成本 224.28 236.80 5.58 
营业税 23.64 27.05 14.42 
毛利润 1,092.08 1,218.00 11.53 
销售费用 530.31 592.58 11.74 
管理费用 184.31 217.36 17.93 
营业利润 377.46 408.06 8.11 
资产减值损失 7.26 3.57 (50.83) 
投资收益 0.20 0.00 (100.00) 
财务费用 (2.85) (1.42) (50.18) 
营业外收入 1.43 1.02 (28.67) 
营业外支出 0.04 0.73 1,725.00 
税前利润 374.65 406.20 8.42 
所得税 56.68 61.60 8.68 
少数股东权益 16.02 7.95 (50.37) 
归属上市公司股东净利润 301.94 336.65 11.49 
    
主要比率(%)    
毛利率 81.50 82.19  
经营利润率 28.17 27.54  
净利率 23.73 23.25  

资料来源：公司数据 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
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有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
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评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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