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海正药业(600267.SH) 

定制生产将步入收获期 

   投资要点 

 医药生物 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 38.8 
 

●三季度稳健增长。公司 2011 年前三季度实现营业收入、净利润 36.29 亿

元、3.56 亿元，同比分别增长 10.84%、44.22%，每股收益 0.68 元。7-9 月

份实现营业收入、净利润分别为 11.4 亿元、1.2 亿元，同比增长 0.4%、30.9%，

单季每股收益 0.23 元。公司利润增长大于收入增长，源于各项费用率的下

降，前三季度公司营业费用率、管理费用率同比分别下降 0.99、1.91 个百

分点，财务费用率持平。 

●定制生产将步入收获期。公司目前正处于从原料药出口向制剂国际化产

业升级的转型期，2011 年 API 国际合作逐步步入合同定制收获期。目前富

阳原料药生产基地正在接受国际认证，认证后将大力缓解公司的产能不足。 

●拓展国内制剂和制剂国际化是长期战略。公司非公开募投项目全部投向

制剂出口项目，目前与国外企业制剂的合作开发已初见成效。国内制剂方

面，产品线日益完善。十二五期间制剂的收入占比将提升到 30-50%。 

●维持“增持”评级。预计公司 2011、2012、2013 年实现净利润 5.07 亿

元、6.42 亿元、8.13 亿元，同比增长 39%、27%、27%，每股收益 0.97 元、

1.22 元、1.55 元，按照 2011 年 40倍 PE 估值，合理估值 38.8元。      

 

 市场数据 

市价(元) 34.59 

上市的流通 A 股(亿股) 4.84 

总股本(亿股) 5.25 

52 周股价最高最低(元) 31.71-45.3 

上证指数/深证成指 2440.40/10513.49 

2010 年股息率 0.51% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 4544.51 5317  6163  7109  

增长率(%) 13.51 17  16  15  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
365.76 507.11  641.54  813.42  

增长率(%) 34.34 39  27  27  

毛利率(%) 29.25 31  32  33  

净资产收益率(%) 13.56 16  17  17  

EPS(元) 0.76 0.97  1.22  1.55  

P/E(倍) 49.63 37.95  30.00  23.66  

P/B(倍) 6.37 6.00  5.00  4.13  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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图 1：公司近年营业收入   图 2：公司近年净利润  

 

 

 
资料来源：公司资料，民族证券  资料来源：公司资料，民族证券 

 

图 3：公司近三年盈利水平  

 
数据来源：公司资料 民族证券 
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表 1：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 

抗肿瘤药 66665  79998  95997  115197  

增长率（%） 19.63% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率（%） 85.87% 85.00% 85.00% 85.00% 

抗感染药 53528  58881  64769  71246  

增长率（%） -5.42% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率（%） 53.17% 55.00% 55.00% 55.00% 

心血管药 31585  31585  31585  31585  

增长率（%） -2.38% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率（%） 18.02% 18.00% 18.00% 18.00% 

抗寄生虫药及兽药 40210  54284  73283  98932  

增长率（%） 36.48% 35.00% 35.00% 35.00% 

毛利率（%） 33.35% 40.00% 40.00% 40.00% 

内分泌药 25506  33158  42442  53053  

增长率（%） 38.12% 30.00% 28.00% 25.00% 

毛利率（%） 51.26% 56.00% 56.00% 56.00% 

其他 7484  9730  12162  14594  

增长率（%） 38.10% 30.00% 25.00% 20.00% 

毛利率（%） 44.69% 45.00% 45.00% 45.00% 

制剂出口 0  0  0  0  

增长率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

海正药品合计 224979  267635  320239  384607  

增长率（%） 13.61% 18.96% 19.65% 20.10% 

毛利率（%） 53.89% 56.32% 56.66% 56.85% 

非海正药品 221565  254800  285376  313913  

增长率（%） 14.48% 15.00% 12.00% 10.00% 

毛利率（%） 3.92% 4.00% 4.00% 4.00% 

总收入 446544  522435  605615  698521  

增长率（%） 14.03% 17.00% 15.92% 15.34% 

营业成本率 70.81% 69.20% 68.15% 66.90% 

毛利率（%） 29.19% 30.80% 31.85% 33.10% 

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1999  2979  3906  5104  营业收入 4545  5317  6163  7109  

  现金及等价物 494  1235  1898  2805  营业成本 3215  3679  4200  4756  

  应收帐款 750  877  1017  1173  营业税金及附加 26  36  42  48  

  存货 655  750  856  969  销售费用 282  330  382  441  

  其它流动资产 100  117  136  157  管理费用 536  585  678  782  

非流动资产 3923  3544  3461  3251  财务费用 55  53  62  71  

  长期股权投资 157  157  157  157  资产减值损失 40  20  20  20  

  固定资产及其他 3346  2924  2774  2488  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 12  12  12  12  投资净收益 42  0  0  0  

  无形资产 383  425  493  569  营业利润 433  614  779  991  

  其它非流动资产 26  26  26  26  营业外收入 27  10  10  10  

资产总计 5922  6524  7368  8356  营业外支出 10  0  0  0  

流动负债 1579  1702  1841  1988  利润总额 450  624  789  1001  

  短期借款 726  726  726  726  所得税 76  105  133  168  

  应付帐款 530  606  692  783  净利润 374  519  657  833  

  其它流动负债 324  371  423  479  少数股东损益 9  12  15  19  

非流动负债 1598  1558  1607  1615  归属于母公司所

 

366  507  642  813  

  长期借款 1506  1452  1486  1478  EBITDA 486  687  861  1082  

  其它非流动负债 92  106  121  137  EPS（元） 0.70  0.97  1.22  1.55  

负债合计 3177  3261  3448  3603       

  少数股东权益 46  58  73  92  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 2698  3205  3847  4660   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益 5922  6524  7368  8356  成长能力     

     营业收入 13.5% 17.0% 15.9% 15.3% 

     营业利润 26.3% 41.8% 26.9% 27.1% 

     归属母公司净利

 

34.3% 38.6% 26.5% 26.8% 

     获利能力     

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 毛利率 29.3% 30.8% 31.8% 33.1% 

单位：百万元     净利率 8.0% 9.5% 10.4% 11.4% 

经营活动现金流 624  657  788  945  ROE 13.6% 15.8% 16.7% 17.5% 

  净利润 374  519  657  833  ROIC 3.7% 10.3% 11.5% 12.7% 

  资产减值准备 40  20  20  20  偿债能力     

  折旧和摊销 260  201  196  183  资产负债率 53.7% 50.0% 46.8% 43.1% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 1.3  1.7  2.1  2.6  

  财物费用 55  53  62  71  速动比率 0.9  1.3  1.7  2.1  

  营运资本变动 -63  -136  -146  -163  营运能力     

  投资收益 -42  0  0  0  总资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.9  

投资活动现金流 -992  178  -113  26  应收帐款周转率 6.1  6.1  6.1  6.1  

  资本支出 -886  178  -113  26  应付帐款周转率 6.1  6.1  6.1  6.1  

  其它 -106  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 221  -93  -13  -63  每股收益 0.70  0.97  1.22  1.55  

权益性融资 -61  0  0  0  每股经营现金 1.19  1.25  1.50  1.80  

负债净变化 337  -40  49  8  每股净资产 5.14  6.11  7.33  8.88  

财务费用 -55  -53  -62  -71  估值比率     

现金净增加额 -146  742  662  908  P/E 52.6  38.0  30.0  23.7  

期初现金余额 639  493  1235  1898  P/B 7.1  6.0  5.0  4.1  

资料来源：公司报表、民族证券 
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