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21世纪经济报道记者朱艺艺 综合报道

继8月19日下跌2.09%之后，8月20日，创新药龙头恒瑞医药（600276.SH）盘中
放量跌停，这是公司2015年股灾以来首次跌停，股价创2年多以来新低（复权）。
公司最近两日市值共缩水417亿元，最新总市值3100亿元，相比半年前的总市值60
00亿元，几乎腰斩。

这一跌停的导火索是昨日晚间公布的恒瑞医药中报不及预期。今年上半年，恒瑞医
药实现营收132.98亿元，同比增长17.58%；不过，实现归属于上市公司的净利润2
6.68亿元，仅实现0.21%的微弱涨幅。

恒瑞医药称，受国家和地方带量采购的影响，公司传统仿制药销售下滑，不过创新
药销售逐步收获，对公司业绩增长起到了拉动作用。

值得一提的是，就在不久前的7月9日，恒瑞医药原董事长周云曙因身体原因辞去董
事长、总经理等职务。

恒瑞医药创始人、首任董事长孙飘扬重新出山，于今年8月4日被董事会选为公司董
事长。

站在创新药转型的关键节点，孙飘扬能否扭转恒瑞的颓势？

“集采杀”重挫业绩

21世纪经济报道记者查阅历史公告可知，恒瑞医药2019年6月归母净利润24.12亿
元，增幅26.32%，2020年6月归母净利润26.62亿元，增幅10.34%，相比之下，2
021年6月归母净利润26.68亿元，增长的确放缓。

另外，今年上半年，恒瑞医药营收同比增长17.58%的同时，营业成本同比增长28.
63%，销售费用也同比增长15.82%；形成鲜明对比的是，恒瑞医药现金流入放缓
，经营活动产生的现金流量净额同比减少55.63%，主要为支付的研发、人工成本
、材料款项增加以及客户采用承兑票据结算增多。

虽然恒瑞医药是国内知名的抗肿瘤药、手术麻醉类用药、造影剂、特殊输液、心血
管药等领域的龙头企业，但传统仿制药仍是公司的主要营收和利润来源。受国家和
地方带量采购的影响，恒瑞医药营收占比超过60%的传统仿制药销售下滑。2020年
11月开始执行的第三批集采涉及的6个药品，报告期内销售收入环比下滑57%。
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今年最大的打击当属重要产品碘克沙醇和格隆溴铵意外“出局”今年第五批集采。
今年6月的第五批国家集采中，尽管恒瑞医药有6款产品中标，但是也意外错失“重
磅”产品注射用造影剂碘克沙醇注射液以及另一款产品格隆溴铵注射液。据统计，
碘克沙醇2019年国内销售额达到32.57亿元，恒瑞医药占据半壁江山。

据恒瑞医药6月23日公告披露，未中标的碘克沙醇注射液和格隆溴铵注射液2020年
合计销售额为18.73亿元，占公司同期营收的6.75%。2021年第一季度，上述两个
产品合计销售额为4.91亿元，占公司同期营收的7.09%。

另一方面，一些品种进入医保后，放量效应尚未体现，也部分影响了业绩。恒瑞医
药在今年半年报中指出，自2018年以来，公司进入国家集中带量采购的仿制药共有
28个品种，中选18个品种，中选价平均降幅72.6%，对公司业绩造成了较大压力。
例如，公司主要产品卡瑞利珠单抗（卡瑞利珠单抗目前已有6项适应症获批上市，
成为获批适应症最多的国产PD-1单抗药物）自2021年3月1日起开始执行医保谈判
价格，降幅达85%，加上产品进院难、各地医保执行时间不一等诸多问题，造成卡
瑞利珠单抗销售收入环比负增长。

集采已经对公司业绩造成了明显的影响，后续面临“集采杀”公司能否安然度过是
市场更加担忧的问题。这一点，公司目前显然无法给出明确的答案。这或许是今日
股价大跌的另一个原因。

恒瑞医药强调，随着“三医联动”持续深化医疗卫生体制改革，药品带量采购、医
保药品目录动态调整、医保支付方式改革等政策的推进，公司部分药品面临价格进
一步下调的风险。

对此，8月20日，21世纪经济报道记者致电向恒瑞医药证券事务部进一步了解情况
，但电话无人接听。

此外，一位医药行业人士就此告诉21世纪经济报道记者，“恒瑞昨晚的业绩公布，
加上传出诊断试剂面临集采可能影响迈瑞医疗等消息，其实今天医药股普遍有所回
调”。

中金公司则表示，“因仿制药受集采影响持续承压及核心产品销售走低，恒瑞医药
上半年业绩不及预期，下调公司盈利预测及目标价，维持跑赢行业评级”。

不过也有机构认为要更加全面地看待这份中报。中泰证券就指出，“恒瑞医药的利
润端受到股权激励费用的影响，剔除后，归母净利润同比增长10.51%，扣非归母
净利润同比增长13.96%”，同时，看好其创新药转型步伐，创新药成为公司业绩
增长的主引擎。 
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股东数量猛增24.25万户，高瓴为新进第十大股东

不过，这份中报亦有亮点。恒瑞医药指出，今年上半年132.98亿元营收中，创新药
实现销售收入52.07亿元，同比增长43.80%，占整体销售收入的39.15%，创新成
果的逐步收获对公司业绩增长起到了拉动作用。

公司中报可谓有喜有忧。中报显示的机构持股变动也显示，机构对于公司看法分歧
明显。

今年上半年，美国最大的全球资产管理公司奥本海默基金公司-中国基金退出了恒瑞
医药前十大股东，此前持股6292万股，持股比例1.18%，而高瓴资本则新现身前十
大股东之列，持股数量4046万股，持股比例为0.63%。

另外，恒瑞医药的总股东户数，从今年一季度末的36.76万户大幅增长至二季度末
的61.01万户，股东数量猛增24.25万户。

尽管获得了众多股民青睐，不过，从今年1月8日股价达到97.22元/股高位之后，短
短半年时间，恒瑞医药的股价相比年初下跌超过40%，到8月20日收盘价48.46元/
股，几乎是腰斩，总市值也从接近6000亿元跌到目前的总市值3100亿元，半年市
值蒸发近2900亿元。

对于未来发展，恒瑞医药称，公司迫切需要集中资源在创新和国际化方面实现快速
突破。 

研发创新方面，一是继续加大研发投入。目前公司在国内外共开展240多个临床项
目，其中包括国际多中心临床23个。今年上半年，恒瑞医药累计研发投入25.81亿
元，同比增长38.48%，研发投入占销售收入的比重达到19.41%。

二是项目注册申报工作有序推进。今年上半年，恒瑞医药取得创新药制剂生产批件
5个、仿制药制剂生产批件9个，取得药品临床批件41个。取得10个品种的一致性
评价批件，完成2种产品的一致性评价申报工作。三是专利申请和维持工作顺利开
展。报告期内，提交国内新申请专利131件、国际PCT新申请 39 件，获得国内授权
64 件、国外授权59件。

此外，针对网传“恒瑞医药大幅度裁员”的消息，恒瑞医药证券部工作人员回应媒
体称，公司在半年报中对这件事情做了说明，公司要集中资源做创新和对国际化进
行运营改革。
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