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公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价  

当前股价（13.08.16） 31.63 

 

 

基础数据 

上证指数 2068.45 

总股本（亿） 13.60 

流通 A 股（亿） 13.60 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 430.24 

每股净资产（元） 4.24 

ROE（2013H） 11.14% 

资产负债率 8.71% 

动态市盈率 32.25 

市净率 7.89 

 

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 2013 年中期报告披露：报告期内公司实现营业收入 29.69 亿元，同比

增长幅度为 13.73%；取得营业利润为 7.92 亿元，同比增加 11.16%；归属

上市公司股东的净利润为 6.42 亿元，同比增长 15.22%（扣非后为 19.02%）；

基本每股收益为 0.47 元，较去年同期增加 15.23%。  

投资要点： 

业绩经营稳定：报告期内，公司经营业绩稳定增长，实现营业收入 29.69

亿元，增长 13.73%，其中核心业务医药制造业累计实现营业收入 29.65 亿

元，同比增长 14.33%，分产品来看，片剂药收入 5.78 亿元，增长 7.81%，

针剂药收入 23.87 亿元，增长 16.03%；。 

毛利和费用双降：上半年受市场竞争以及肿瘤药降价等多方面因素的影响，

公司片剂药、针剂药的毛利率均出现同比下滑，导致综合毛利率由去年同

期的 84.36%下降至 79.89%，减少 4.47 个百分点；同期，公司期间三项费

用率累计为 51.31%，与去年同期 54.88%相比较，下降明显，费用率减少在

一定程度上缓解了毛利下降对公司经营带来的负面影响，分项目来看，当

期销售费用为 9.94 亿元，同比下降 6.59%，管理费用 5.35 亿元，同比增

长 42.79%，管理费用的高增长则主要是由于研发投入增加所致。 

科技创新为主线：公司作为国内新药创新的标杆性企业，研发技术优势明

显，上半年公司进一步整合资金和人才优势，通过持续较大创新投入以及

引进高层次人才，全力打造创新高地；报告期内新申请 13 件国内专利、4

件全球专利，新获得 15 个临床试验批件，2个创新药新申请生产，自主研

发并拥有知识产权的 1.1 类创新药伏格列泛片获批在美国开展Ⅰ期临床试

验。 

国际化持续推进：公司在立足国内市场开拓的基础上，积极推进产品国际

化，与跨国企业开展海外销售战略合作，参与全球医药竞争，多个品种或

剂型通过国际认证，继注射剂获准在欧美销售之后，报告期内来曲唑片通

过美国 FDA 认证，环磷酰胺通过欧盟现场检查，国际化的推进将有望进一

步开拓产品的市场增长空间。 

投资评级：  

根据公司中报情况，我们暂维持公司 13-15 年 EPS 分别为 1.08/1.40/1.72

元，调整其股本变动后，分别为 0.98/1.27/1.56 元，对应的动态市盈率分

别为 32、25、20 倍；我们认为，公司技术优势明显，创新能力突出，新药

储备丰富，并形成良性发展态势，随着国家政策对新药创新扶持力度加大，

公司受益将会更加明显，当前高估值隐含着市场对未来创新药物上市的预

期，因此我们维持对公司的“买入”评级。 

投资风险： 
海外市场开拓风险；药品价格宏观调控风险；新药研发风险。     
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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 6427.51 7916.77 9649.75
  减: 营业成本 605.50 784.14 870.40 1255.29 1609.48 2076.63
        营业税金及附加 56.12 68.68 95.08 101.94 125.55 153.04
        营业费用 1604.68 1911.97 2339.64 2222.63 2556.32 2939.31
        管理费用 621.39 757.65 891.89 1248.87 1561.19 1951.18
        财务费用 -10.95 -14.15 -16.47 -43.08 -69.38 -106.75
        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 1645.69 2137.43 2640.17
  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 1677.10 2168.83 2671.57
  减: 所得税 104.77 124.64 195.09 251.56 325.32 400.74
        净利润 755.44 940.41 1151.41 1425.53 1843.51 2270.83
  减: 少数股东损益 31.26 63.79 74.02 91.65 118.52 145.99
        归属母公司股东净利润 724.17 876.61 1077.38 1333.89 1724.99 2124.85
资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 993.16 932.87 1273.85 2710.57 3611.18 6032.50

        应收和预付款项 1820.23 2481.77 2846.43 2372.75 3627.20 2913.63

        存货 176.18 299.99 337.84 464.26 499.50 677.06

        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 1132.26 990.14 843.01

        无形资产和开发支出 52.34 51.34 66.90 79.46 90.02 98.58

        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 6764.61 8823.14 10569.90

        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 -31.63 330.88 -11.52

        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 10.63 373.14 30.74

        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 4869.72 6447.22 8390.39

        归属母公司股东权益 3387.38 4224.18 5214.10 6433.94 8011.44 9954.62

        少数股东权益 87.46 154.37 228.40 320.04 438.56 584.55

        股东权益合计 3474.83 4378.55 5442.50 6753.98 8450.00 10539.16

        负债和股东权益合计 3843.84 4756.14 5799.90 6764.61 8823.14 10569.90
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 1549.83 1020.86 2538.38

        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 -69.80 -76.94 -73.76

        现金流量净额 276.85 -44.19 381.24 1436.72 900.61 2421.32
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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。 
 

分析师简介 
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