
 

Company Update  C h i n a  R e
 

 

 

2013 年 10 月 30 日 
黎莹 

C0051@e-capital.com.tw 

目标价(元) 36.50 

 

公司基本资讯 

产业别 医药生物 

A 股价(2013/10/29) 31.75 

上证综指(2013/10/29) 2128.86 

股价 12 个月高/低 36.58/25.76 

总发行股数(百万) 1360.22 

A 股数(百万) 1360.22 

A 市值(亿元) 431.87 

主要股东 连云港天宇投

资有限公司

(24.45%) 

每股净值(元) 4.44 

股价/账面净值 7.14 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -7.7 -5.1 15.3 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2013-8-19 32.90 买入 

 

产品组合 

针剂药 79% 

片剂药 20% 

原料药 1% 

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 
基金 20.9% 

一般法人 58.0% 

  

  

 

股价相对大盘走势 
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恒瑞医药 上证综指

  

 

恒瑞医药(600276.SH) Buy 买入

季报点评：3Q 业绩符合预期，新药助推长期业绩 

结论与建议： 

恒瑞医药作为国内抗肿瘤药物的龙头企业，非肿瘤业务也在迅速开拓，

我们看好公司强大的研发，行销团队和未来新药的上市前景，预计 2013 年/2014

年公司实现净利润 12.6 亿元（YOY+17%）/15.5 亿元（YOY+23%）,EPS 分别

为 0.93 元/1.14 元，对应 PE 分别为 34 倍/28 倍，维持”买入”建议。 

 2013 年 3Q 业绩：2013 年 1-3Q 实现营收 45.4 亿元（YOY+12%），实现

净利润 9.26 亿元（YOY+15%），每股收益 0.68 元，符合预期。 

 2013 年 3Q 实现营收 15.7 亿元（YOY+10%），实现净利润 2.84 亿元

（YOY+15%），每股收益 0.21 元。3Q 受到行业整顿影响，营收增长放

缓，公司通过较好的费用控制，使净利润增速好于营收增长，仍然好看

公司作为化药龙头企业的未来发展。其中由于抗肿瘤药受到降价影响，

综合毛利率降低 3.3 个百分点，但是费用控制好,使利润增速快于营收增

速,销售费用降低 4.8 个百分点，管理费用率降低 3.4 个百分点，财务费

用率提高 0.1 个百分点，营业利润率提高 0.9 个百分点。. 

 手术药和造影剂保持较快增速，肿瘤类药物短期受行业整顿影响：3Q

医药行业开展反商业贿赂，公司抗肿瘤药如奥沙利铂、多西他赛等竞争

性品种销售受到一定影响,未来随着行业整顿力度的减弱，将逐步恢复正

常销售，预计 13 年全年营收略有下滑，14 年恢复至正常增速；3Q 手术

用药、造影剂及电解质输液收入仍保持较快增长，预计全年有望保持 30%

左右增速。 

 新药不断上市将锁定未来业绩：创新药方面，阿帕替尼已完成胃癌三期，

明年初有望获批，长效 GCSF 预计明年年中有望获批；仿制药方面，预

计明年将有约 15 个品种或批文。近 2-3 年公司新药研发投入维持高位，

占营收比重达到 9%。公司技术创新能力在国内位列前茅，研发团队实力

明显。我们认为创新药将锁定未来业绩的确定性。 

 盈利预测：预计 2013 年/2014 年公司实现净利润 12.6 亿元（YOY+17%）

/15.5 亿元（YOY+23%）,EPS 分别为 0.93 元/1.14 元，对应 PE 分别为 34

倍/28 倍，公司拥有强大的研发，行销团队和未来新药的上市前景，维持＂

买入＂建议。目标价 36.50 元（2014PE 32X）。 

............................. 接续下页...................................

 
年度截止 12月 31日  2010 2011 2012 2013 F 2014 F

纯利 (Net profit) RMB百万元 724 877 1077 1259 1554

同比增减 ％ 8.78% 21.05% 22.90% 16.89% 23.36%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.53 0.64 0.79 0.93 1.14

同比增减 ％ 8.78% 21.05% 22.90% 16.89% 23.36%

A股市盈率(P/E) X 58 48 39 34 28

股利 (DPS) RMB元 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 

GON股息率 (Yield) ％ 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67%
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

 

附一：合幷损益表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

营业收入 3,744 4,550 5,435 6,480 7,970

经营成本 606 784 870 1,102 1,315

主营业务利润 3,139 3,766 4,565 5,378 6,655

销售费用 1,605 1,912 2,340 2,754 3,395

管理费用 621 758 892 1,069 1,315

财务费用 -11 -14 -16 -32 -8

营业利润 845 1,032 1,300 1,490 1,833

补贴收入 17 33 47 40 45

税前利润 860 1,065 1,346 1,530 1,878

所得税 105 125 195 184 225

少数股东损益 31 64 74 87 99

归属于母公司所有者的净利润 724 877 1,077 1,259 1,554

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

货币资金 995 949 1,329 1,595 1,914

存货 176 300 338 372 409

应收账款 1,162 1,251 1,443 1,588 1,747

流动资产合计 2,991 3,731 4,514 4,755 5,270

长期股权投资 37 1 1 1 2

固定资产 722 848 1,179 1,297 1,427

无形资产及其他资产合计 52 51 67 52 53

资产总计 3,896 4,818 5,893 6,105 6,752

流动负债合计 401 429 440 401 401

长期负债合计 20 10 10 20 20

负债合计 421 439 450 421 421

少数股东权益 87 154 228 274 329

股东权益合计 3,475 4,379 5,442 5,831 6,423

负债及股东权益合计 3,896 4,818 5,893 6,105 6,752

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

经营活动产生的现金流量净额 386 527 958 1,065 1,189

投资活动产生的现金流量净额 -138 -498 -467 -510 -412

筹资活动产生的现金流量净额 40 -75 -111 -122 -145

现金及现金等价物净增加额 288 -46 380 433 632
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