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访谈嘉宾

小北读财报

齐恒辉 V 医药生物行业达人

访谈简介

最新被“杀”的白马股是被称为“药中茅台”、A股“医药一哥”的恒瑞医

药。4月14日早盘，恒瑞医药盘中急速杀跌，一度大跌超过7%，午后有所拉

回，最终报收85.52元/股，跌3.89%，总市值4560亿元。

财政部处罚，卡瑞利珠单抗一季度销售将低于预期等等，市场上猜测重重。除了

消息面外，涨幅太多透支业绩预期，估值较高被机构抛弃等，近期杀白马的原因

也可能是导火索。

那么，恒瑞医药到底怎么了？你怎么看恒瑞医药的未来？当下是机会还是陷阱？

本期我们邀请到@小北读财报@齐恒辉做客雪球访谈，与大家共同探讨！访谈将

于今天16:00准时开始，快发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）
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本次访谈相关股票：恒瑞医药(SH600276)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 术zz：
对@小北读财报  @齐恒辉  说：前有中标国家集采，后有行贿贿赂，都是为了增

加销售收入，作为国内一哥的恒瑞，看似同时做着这两件矛盾的事情，特点都是压榨

着自己的利润空间，它能改变吗？

[答] 小北读财报：
第一，中标国家集采与行贿之间并没有强相关关系，正如天气下雨了，老王中新股

了，他们有何强相关关系？第二，行贿是药企的普遍现象，恒瑞只是被曝光了而已，

要是查下去，没有哪家药企能洁白无瑕。正如当初海底捞被曝光后厨有老鼠。换成其

他餐饮企业的后厨，你试下？第三，药企普遍销售费用高，受下游大型医疗压榨应收

账款多，这是整个行业的顽疾。有历史的原因，各方面的原因都有，要谈改革不只是

医疗行业的改革，社会其他方便也要改，涉及到多个阶层的利益群体。任重道远吧。

[问] 恒瑞十年：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：网传通风创新药暂停是否为真，另外询问二位

对于恒瑞今年的业绩预期，谢谢

[答] 小北读财报：
第一，关于消息的来源，一切以官方消息为准。第二，企业的内在价值来自于三个方

面：资产价值、获利能力价值以及成长空间价值。在自己对恒瑞医药的成长性不确定

的情况下，建议不要考虑成长空间价值，给自己留出安全边际。

[问] 帆船007：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：1, 为什么市场一直给予国内体量这么大的

恒瑞平均50倍市盈率？而它大部分收入也是仿制药。 2, 很多人看好恒瑞，认为

还能翻一两倍，对于几乎没有国际业务的恒瑞，市值再翻一两倍，市值可以比肩国际

一流药企了，而它的营收，利润，研发投入能比肩吗？如果可能，需要多少年？ 3,
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过去一些年，恒瑞业绩每年较快增长，这个较快增长预计还能保持多久？

[答] 小北读财报：
第一，在A股恒瑞医药具有稀缺性，主要体现在创新药的研发实力强，其它药企太弱

了。虽然从当前的收入结构看，恒瑞医药仍以仿制药为主；但是从创新药看，A股哪家

药企自我研发出来了至少7种创新药？A股有哪家药企能够保证每年都至少有一个创新

药通过审批？在其他药企还过着靠仿制药生活的日子的时候，恒瑞医药从2000年就开

始以研发为工作重心了。第二，风物长宜放眼量，谁都不能预测未来，巴菲特在给公

司估值的时候，从不考虑成长。

[问] 连夜调仓：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：罚款，反垄断(预期)，集采，销售不及预期，

年报季报恐雷，是这些吗？CRO,医疗服务的动辄120-150倍pe,恒瑞也阴跌这么久了~

到底错在哪

[答] 齐恒辉：
问题1：基本就这些，还有传4640项目停掉的；问题2：恒瑞没有错，从去年中算起，

它只是没有涨，也没跌多少。

[问] 特立独行W-Y：
对@小北读财报  @齐恒辉  说：

1，恒瑞医药的核心竞争力是什么？

2，恒瑞未来的增长空间还有多大？

[答] 小北读财报：
研发实力是恒瑞医药最重要的竞争力。不过以药明康德为代表的医药研发外包模式以

及以再鼎医药为代表的从国外引进创新药的模式，个人觉得会给恒瑞医药带来一定的

影响。但是究竟是自己搞研发好还是靠别人的研发好，仁者见仁智者见智。$恒瑞医

药(SH600276)$
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[问] 100200kp：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：恒瑞医药一季报是否可能不及预期

[答] 齐恒辉：
我回答不了，因为不知道大家预期是多少

[问] 斛芸贞谈医论股：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：苯磺顺阿曲库铵、碘克沙醇、奥利沙铂、多西

他赛四个品种纳入了#第五批全国仿制药带量采购# 。  恒瑞医药2020年营业

收入大约是260亿元，恒瑞医药四个集采注射剂品种大约是55亿元。（碘克沙醇20亿

元、多西他赛15亿元、苯磺顺阿曲库铵15亿元、奥利沙铂5亿元）  恒瑞医药根

本没有获得奥利沙铂、碘克沙醇一致性评价认定，连集采的汤也喝不到。  如此

重大利空，会不会导致2021年营收利润负增长?  由于恒瑞医药80PE估值的合

理性在于——业绩持续高增长，现在负增长了。请问，是不是40PE才是恒瑞医药的合

理估值?

[答] 小北读财报：
很好的问题，先点个赞。其实对恒瑞医药来说，除了研发，销售能力也是相当重要的

一个方面，而国家集采政策是关乎公司销售的大事，恒瑞医药在每年的年报提到最多

的就是国家集采政策。有一点一定要拎得清：进不进集采，都改变不了恒瑞医药在抗

肿瘤、麻醉剂、造影剂等多个领域都有研发实力的事实。正如2020年恒瑞医药的盐酸

右美托咪定没有进入集采，被扬子江抢占了市场；但是2021年一月份，恒瑞医药的盐

酸右美托咪定就通过了一致性评价，从而具备了再次进入集采的条件。$恒瑞医

药(SH600276)$

[问] 100200kp：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：恒瑞医药一季报是否可能不及预期

[答] 小北读财报：
我本人更关心恒瑞医药在研发和销售上有哪些新的突破。一季度只是数字符号而已，
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是恒瑞医药所做的事情在报表上的反映。只要恒瑞医药在经营层面有进步，季度业绩

本人并不关心。$恒瑞医药(SH600276)$

[问] 斛芸贞谈医论股：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：苯磺顺阿曲库铵、碘克沙醇、奥利沙铂、多西

他赛四个品种纳入了#第五批全国仿制药带量采购# 。  恒瑞医药2020年营业

收入大约是260亿元，恒瑞医药四个集采注射剂品种大约是55亿元。（碘克沙醇20亿

元、多西他赛15亿元、苯磺顺阿曲库铵15亿元、奥利沙铂5亿元）  恒瑞医药根

本没有获得奥利沙铂、碘克沙醇一致性评价认定，连集采的汤也喝不到。  如此

重大利空，会不会导致2021年营收利润负增长?  由于恒瑞医药80PE估值的合

理性在于——业绩持续高增长，现在负增长了。请问，是不是40PE才是恒瑞医药的合

理估值?

[答] 齐恒辉：
21年营收铁定不会负增长；估值仁者见仁智者见智了，只能说不便宜

[问] 连夜调仓：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：罚款，反垄断(预期)，集采，销售不及预期，

年报季报恐雷，是这些吗？CRO,医疗服务的动辄120-150倍pe,恒瑞也阴跌这么久了~

到底错在哪

[答] 小北读财报：
我们要考虑的是把“罚款，反垄断(预期)，集采，销售不及预期，年报季报恐雷”这

些事情做分类，哪些关于恒瑞医药本身的经营状况，哪些是市场情绪和预期是噪音。

如果确实是因为恒瑞医药本身出了问题，那确实就是问题。

[问] 人生需要投资：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：恒瑞医药会不会暴雷

[答] 小北读财报：
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在我的价投体系里，您这个问题属于风险衡量，也就是说恒瑞医药的风险来自于哪里

。但是爆雷是企业风险爆发的形式和结果，而不是原因。恒瑞医药的风险可能来自于

政策变动、药品安全或者研发实力变弱，或者其他企业的竞争。那么，当前恒瑞医药

是否存在上述风险呢？

[问] 特立独行W-Y：
对@小北读财报  @齐恒辉  说：

1，恒瑞医药的核心竞争力是什么？

2，恒瑞未来的增长空间还有多大？

[答] 齐恒辉：
1.拉到全球市场看，恒瑞的核心竞争力是熟悉中国市场，优势比较微弱。在国内市

场，恒瑞研发临床推进和市场推广方面都不错。 2.增长空间很大

[问] 青卓：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：二位老师，恒瑞这种自主研发模式，有的说是

很土鳖，是否会被licence in模式或者药明康德这种CRO颠覆？请二位专家说说你

们的评价或预期，不管是否正确，都是给我们业外人一个远期指引和参考。

[答] 小北读财报：
很好的问题。前段时间去过再鼎药业，个人觉得再鼎药业、药明康德赢在商业模式，

没必要自己动手做研发，整合资源就可以了。这两种模式可能会冲击到恒瑞医药，但

是个人认为“颠覆”说不上。换个角度想，如果现在自己开始做研发也能追的上恒瑞

医药的话，大家还会去引进药品吗？风险来自于不确定性。自己具有研发实力的确定

性大，还是那两种模式的确定性大？

[问] 黑夜给我黑色的眼睛：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：老师好！恒瑞目前价格是否可以介入？

[答] 小北读财报：
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投资只涉及到两个方面，市场价格和企业的内在价值。在自己不知道如何判定企业的

内在价值之前，建议哪怕1%的精力都不要投入到市场价格上。为什么呢？因为你可能

会被我这样的“伪大师”给忽悠了。

[问] 修身养股齐家：
对@小北读财报  @齐恒辉  说：现在国内很多中小药企创新能力也凸显起来了，

比如贝达药业，海思科等，中小药企成功一款新药对市值的贡献很大。恒瑞体量大，

市值要增长，需要研发成功更多的新药，相对来说，难度加大了，效率也降低了，这

种观点认同吗？

[答] 小北读财报：
这个观点我完全不认同。恒瑞体量大，需要研发成功更多的新药，相对来说，难度加

大了，效率也降低了。这种说法本身就是错误的违背常识的。创新药的研发要靠经

验，经验是怎么来的？是长期积累的结果。积累的越久经验越丰富，研发效率越高。

另外，贝达药业在引进国外的药品。

[问] 术zz：
对@小北读财报  @齐恒辉  说：前有中标国家集采，后有行贿贿赂，都是为了增

加销售收入，作为国内一哥的恒瑞，看似同时做着这两件矛盾的事情，特点都是压榨

着自己的利润空间，它能改变吗？

[答] 齐恒辉：
利润压榨空间的本质原因是：在需求端，由原来的崽花爷钱不心疼，到医保局出来作

为唯一大买方要把钱花到刀刃上；在供给端国内药企没有老子天下第一谁都做不了的

产品。所以产品的生命周期收缩，还是得小步快跑，增加管线厚度才行。另外行贿医

生不是核心矛盾了，企业自己也整顿过了

[问] 帆船007：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：1, 为什么市场一直给予国内体量这么大的
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恒瑞平均50倍市盈率？而它大部分收入也是仿制药。 2, 很多人看好恒瑞，认为还能翻

一两倍，对于几乎没有国际业务的恒瑞，市值再翻一两倍，市值可以比肩国际一流药

企了，而它的营收，利润，研发投入能比肩吗？如果可能，需要多少年？ 3,过去一

些年，恒瑞业绩每年较快增长，这个较快增长预计还能保持多久？

[答] 齐恒辉：
1.没有一直给予50倍，而重点是16/17以后才给这么高的，因为17年两办发文件支持

创新药械，市场从原来的市盈率估值转到了对管线DCF估值，原来不怎么看的产品管

线给了市值后，市盈率自然比以前高了，但是DCF估值从一个角度讲就是情绪的借

口，市场情绪不好的时候它也会往下调整；2.它的收入利润研发投入不能比肩，但是

一定能比肩，当然这不是科学测算得到的结论，是对中国一定会出现牛逼药企的自信

下拍的，至少5年内达不到国际一线药企的程度；3；PD-1是个不世出的产品，目前还

看不到可以比肩的产品，这个产品带来的增速后面会回归到合理水平，但是增长是能

看到的，不必悲观。

[问] 恒瑞十年：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：网传通风创新药暂停是否为真，另外询问二位

对于恒瑞今年的业绩预期，谢谢

[答] 齐恒辉：
听到过有人这么说，没有确凿信息，个人觉得恒瑞创新药停一两个不奇怪；今年毛估

估80-90亿利润？

[问] 旧日T神：
对@小北读财报  @齐恒辉  说：第五轮医药采集影响多少？

[答] 齐恒辉：
涉及4个产品，占恒瑞收入大概20%（不十分精确，大数应该差不多）。

[问] 西风的故乡：
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对 @小北读财报，@齐恒辉  说：恒瑞这么跌，到底怎么了？

[答] 齐恒辉：
@连夜调仓  问题里提到“罚款，反垄断(预期)，集采” 再加一个4640项目可

能因副作用停掉的传言。核心原因可能是这个网页链接

[问] dragonliao：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：是不是CXO对于他的一些影响呢

[答] 齐恒辉：
没有直接影响。在CXO支持下越来越多小企业能很快做出有可能跟恒瑞竞争的产品角

度看，是有些影响的。

[问] 迷局终结者：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：感觉行贿是药企销售普遍现象这个说法怪怪

的，作为中国的龙头药企难道也要同流合污吗？

[答] 齐恒辉：
我记得好像在这里讨论过，龙头药企给医生提回扣是个囚徒困境，这个事情这几年明

确在好转，不是主要矛盾。

[问] 大国小韭：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：恒瑞医药在研创新药又多少个？能否列表说明

一下，以及各药分别处在一二三期临床的哪一期？

[答] 齐恒辉：
@恭贺新禧  之前列出来过，供参考网页链接

[问] 修身养股齐家：
对@小北读财报  @齐恒辉  说：现在国内很多中小药企创新能力也凸显起来了，
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比如贝达药业，海思科等，中小药企成功一款新药对市值的贡献很大。恒瑞体量大，

市值要增长，需要研发成功更多的新药，相对来说，难度加大了，效率也降低了，这

种观点认同吗？

[答] 齐恒辉：
这是问题一方面，另一方面是不依赖于单一产品的成功，风险比贝达和海思科小

[问] 黑夜给我黑色的眼睛：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：老师好！恒瑞目前价格是否可以介入？

[答] 齐恒辉：
你准备持有几年？

[问] 忘八端：
对 @小北读财报，@齐恒辉  说：两位认同链接中说的恒瑞大而不强吗？网页链

接

[答] 齐恒辉：
不全认同

[问] zwj2020：
对@小北读财报  @齐恒辉  说：来晚了，最近的下跌市场逻辑是什么？有多大概

率市场错了？谢谢！

[答] 齐恒辉：
因为对很多概念没有你和我都认同的清晰定义，我其实一直没有搞清楚大家说的“市

场错了”是啥意思，谁是市场，我理解你想说的是现在跌了还能涨回来吗？我觉得

会，需要些时间。

[问] 财富北京：

12

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E5%B0%8F%E5%8C%97%E8%AF%BB%E8%B4%A2%E6%8A%A5
http://xueqiu.com/n/%E9%BD%90%E6%81%92%E8%BE%89
http://xueqiu.com/n/%E5%B0%8F%E5%8C%97%E8%AF%BB%E8%B4%A2%E6%8A%A5
http://xueqiu.com/n/%E9%BD%90%E6%81%92%E8%BE%89
https://xueqiu.com/8839530665/166915561
https://xueqiu.com/8839530665/166915561
http://xueqiu.com/n/%E5%B0%8F%E5%8C%97%E8%AF%BB%E8%B4%A2%E6%8A%A5
http://xueqiu.com/n/%E9%BD%90%E6%81%92%E8%BE%89


对@小北读财报  @齐恒辉  说：恒瑞医药最大的风险是什么？未来十年最坏的情况，企

业会变成什么样？

[答] 齐恒辉：
最坏的情况是让管理层不好好搞，停滞不前，让信达这些新生代吊打，目前看还好。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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