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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.563 0.756 0.960 1.250 1.570 
每股净资产(元) 4.94 5.58 8.70 9.95 11.52 
每股经营性现金流(元) 0.98 1.06 1.30 1.61 2.08 
市盈率(倍) 49.58 36.90 29.08 22.32 17.77 
行业优化市盈率(倍) 63.67 69.15 55.15 55.15 55.15 
净利润增长率(%) 39.39% 34.35% 37.68% 30.24% 25.63%
净资产收益率(%) 11.39% 13.56% 11.02% 12.56% 13.62%
总股本(百万股) 483.78 483.78 524.82 524.82 524.82  
来源：公司年报、国金证券研究所 

模式创新不断获得突破; 

2012 年 02 月 19 日 

海正药业 (600267 .SH)      化学制药行业 

评级：买入      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 国内制剂：与辉瑞组建合资公司。2012 年 2 月 18 日，海正药业与辉瑞公

司签订了出资组建合资公司的意向书，其中海正等相关方持股 51%。合资

公司将充分利用海正的产品、生产优势和辉瑞的品牌、销售优势，开拓国

内外的品牌仿制药市场。我们认为这是一次非常有意义的模式探索，发挥

双方优势。国内外医药行业都会因此增加了一个非常有竞争力的仿制药巨

头。对海正而言，这是快速做大国内制剂的一次良机。 
 海外制剂：制剂出口模式成果渐现。公司在“特色原料药向制剂出口转

型”的道路上探索了多年：生产基地方面的投入、海外合作伙伴的寻找、

产品注册方面的储备、海外销售方面的经验积累，目前已经到了即将收获

的前期。1）欧洲市场上他克莫司上市一年多，积累了市场经验，公司将逐

步探索由代工的利润分成模式向自主生产销售转型，实现完全意义上的制

剂出口。我们预计今年他克莫司收入和利润的贡献都会有大幅增长。他克

莫司的成功具有代表性意义，预示着公司以此模式推广其他制剂出口具备

成功的可能。2）美国市场将通过 ANDA 的申报，依托美国公司，实现海正

自主品牌的销售，难度虽然较大但美国市场的突破是值得期待的。 
 特色原料药：合同定制成为新的增长点。传统的特色原料药如肿瘤类、他

汀类、培南类比较稳定，随着产品生命周期量增价减。但公司凭借多年积

攒的国际形象和大企业的关系，逐步融入对方供应链体系中，获得合同订

制订单。预计礼来、默克、辉瑞的贡献会带动今年业务的增长。 

投资建议 
 我们看重的是海正模式的可行性，目前 API 合同订制、制剂国际出口、制

剂国内合作都已现端倪，将逐步步入业绩兑现阶段。 

估值 
 我们预测公司 2011、2012 年 EPS 为 0.96 元、1.25 元，同比增长 38%、

29%，公司目前估值 22 倍，具有明显长线投资价值，维持“买入”评级。 

风险 
 各种合作进程可能低于预期；海外原料药需求的波动。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：27.86 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 483.78

总市值(百万元) 14,621.43
年内股价最高最低(元) 40.37/24.75
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

相关报告 

1. 《环保事件不改公司长期投资价

值;》，2012.1.5 

2.《一季度高增长 ,费用控制卓有成

效;》，2011.4.25 

3.《年报略超预期 ,国内市场再成推动

力;》，2011.4.10 
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海正药业：各种国际合作模式的不断创新者 

国内制剂：与辉瑞组建合资公司 

 2011 年 5 月 31 日，公司与美国辉瑞（Pfizer Inc．）签订了关于拟共同出
资组建合资公司的意向书，合作生产以提供高质量的药物，并通过全球的
销售和营销平台实现有关药物更广泛的商业化、以及研究和开发专利到期
药物。 

 2012 年 2 月 18 日（北京时间），海正药业及全资子公司海正药业（杭
州）有限公司（简称“海正杭州公司”）与 Pfizer Luxembourg Sarl（中
文名称：辉瑞卢森堡公司）在美国加利福尼亚州洛杉矶市签订了《合资框
架协议》。 

 双方拟设立合资公司名称为“海正辉瑞制药有限公司”（暂定名，以工商
行政管理部门核准登记的公司名称为准），总投资 2.95 亿美元，注册资本
2.5 亿美元，其中，海正药业、海正杭州公司、辉瑞卢森堡公司分别以现
金、实物等出资，各占合资公司注册资本的 5%、46%、49%。按照双方
制定的业务计划，合资公司设立伊始，海正药业及辉瑞公司分别将部分自
有产品注入合资公司，以确保合资公司尽快在中国大陆开始生产、销售等
商业运营。 

 投资方海正药业（杭州）有限公司为海正药业的全资子公司；辉瑞卢森堡
公司是辉瑞有限公司间接拥有的全资子公司。合资公司的成立，有利于发
挥海正药业在产品研发、高标准生产制造以及国内市场的品牌优势，以及
辉瑞公司在全球品牌认知度和全球制剂产品强大推广能力的优势，进一步
开拓国内外品牌仿制药市场，加速海正药业实现原料药到制剂一体化转型
升级的步伐，同时获取良好的经济效益。 

 

国内制剂是公司利润重要组成部分，此次合作开拓新思路 

 公司进行 API 原料药销售的同时，借助产品优势开发国内市场。近几年制
剂销售为公司贡献近一半的利润。 

 从增量贡献来看，制剂销售的重要性也愈发提高，尤其是在 2008、2010
年，如下图所示。 

图表1：公司销售收入构成  图表2：公司销售毛利构成 
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来源：国金证券研究所，公司年报     
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 公司此次与辉瑞进行合作，为国内制剂的销售开拓了新的模式。凭借辉瑞
的品牌、学术推广能力，合资子公司有可能成为国内仿制药市场强势的新
兴力量。海正药业凭借控股地位，有望获得收入和利润的新的增长点。 

 

海外制剂出口模式逐步成型 

 公司在“特色原料药向制剂出口转型”的道路上探索了多年：生产基地方
面的投入、海外合作伙伴的寻找、产品注册方面的储备、海外销售方面的
经验积累，目前已经到了即将收获的前期。 

 欧洲市场上他克莫司上市一年多，积累了市场经验，公司将逐步探索由代
工的利润分成模式向自主生产销售转型，实现完全意义上的制剂出口。我
们预计今年他克莫司收入和利润的贡献都会有大幅增长。他克莫司的成功
具有代表性意义，预示着公司以此模式推广其他制剂出口具备成功的可
能。 

 美国市场将通过 ANDA 的申报，依托美国公司，实现海正自主品牌的销
售。美国作为单一市场进入难度较大，但一旦获得突破，后续的市场潜力
也较大，值得期待。 

 

 

图表3：公司销售收入增量构成  图表4：公司销售毛利增量构成 
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来源：国金证券研究所，公司年报     

图表5：公司国内制剂业务销售收入统计 
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合同订制推动特色原料药的增长 

 传统的特色原料药如肿瘤类、他汀类、培南类比较稳定，随着产品生命周
期量增价减。但公司凭借多年积攒的国际形象和大企业的关系，逐步融入
对方供应链体系中，获得合同订制订单。预计礼来、默克、辉瑞的贡献会
带动今年业务的增长。 

 

盈利预测与投资建议 

 我们预测公司 2011、2012 年 EPS 为 0.96 元、1.25 元，同比增长 38%、
29%，公司目前估值 22 倍。我们看重的是海正模式的可行性，目前 API
合同订制、制剂国际出口、制剂国内合作都已现端倪，将逐步步入业绩兑
现阶段。目前具有明显长线投资价值，维持“买入”评级。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 3,182 4,003 4,545 5,178 5,904 6,707 货币资金 404 641 494 1,400 967 970

    增长率 25.8% 13.5% 13.9% 14.0% 13.6% 应收款项 533 723 755 856 964 1,095

主营业务成本 -2,284 -2,892 -3,215 -3,643 -4,121 -4,648 存货 563 580 655 674 751 838

    %销售收入 71.8% 72.2% 70.7% 70.4% 69.8% 69.3% 其他流动资产 128 107 95 111 126 141

毛利 898 1,111 1,329 1,535 1,783 2,058 流动资产 1,629 2,050 1,999 3,042 2,808 3,045

    %销售收入 28.2% 27.8% 29.3% 29.6% 30.2% 30.7%     %总资产 39.5% 39.4% 33.8% 40.7% 33.6% 33.2%

营业税金及附加 -20 -27 -26 -28 -32 -37 长期投资 25 30 168 169 168 168

    %销售收入 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 2,206 2,740 3,345 3,881 4,990 5,560

营业费用 -188 -232 -282 -300 -342 -382     %总资产 53.5% 52.7% 56.5% 51.9% 59.7% 60.7%

    %销售收入 5.9% 5.8% 6.2% 5.8% 5.8% 5.7% 无形资产 248 361 383 385 387 389

管理费用 -351 -411 -536 -544 -561 -570 非流动资产 2,493 3,148 3,923 4,437 5,547 6,120

    %销售收入 11.0% 10.3% 11.8% 10.5% 9.5% 8.5%     %总资产 60.5% 60.6% 66.2% 59.3% 66.4% 66.8%

息税前利润（EBIT） 339 441 486 663 847 1,069 资产总计 4,121 5,199 5,922 7,479 8,355 9,165

    %销售收入 10.6% 11.0% 10.7% 12.8% 14.4% 15.9% 短期借款 1,243 704 726 486 600 411

财务费用 -82 -78 -55 -62 -76 -97 应付款项 624 656 772 761 850 1,004

    %销售收入 2.6% 1.9% 1.2% 1.2% 1.3% 1.4% 其他流动负债 109 126 82 106 114 122

资产减值损失 -16 -20 -40 -24 -15 -14 流动负债 1,976 1,485 1,579 1,352 1,564 1,537

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 593 1,226 1,506 1,506 1,506 1,507

投资收益 0 -1 42 15 15 15 其他长期负债 4 57 92 0 0 0

    %税前利润 0.0% n.a 9.3% 2.5% 1.9% 1.5% 负债 2,572 2,768 3,177 2,858 3,070 3,044

营业利润 241 343 433 591 771 973 普通股股东权益 1,513 2,391 2,698 4,568 5,224 6,048

  营业利润率 7.6% 8.6% 9.5% 11.4% 13.1% 14.5% 少数股东权益 36 40 46 53 61 73

营业外收支 0 8 17 10 10 10 负债股东权益合计 4,121 5,199 5,922 7,479 8,355 9,165

税前利润 241 351 450 601 781 983
    利润率 7.6% 8.8% 9.9% 11.6% 13.2% 14.7% 比率分析

所得税 -40 -72 -76 -90 -117 -148 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 16.7% 20.5% 16.8% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 201 279 374 511 664 836 每股收益 0.435 0.563 0.756 0.960 1.250 1.570

少数股东损益 5 6 9 7 8 12 每股净资产 3.368 4.942 5.577 8.703 9.953 11.523

归属于母公司的净利 195 272 366 504 656 824 每股经营现金净流 0.493 0.978 1.056 1.295 1.615 2.081

    净利率 6.1% 6.8% 8.0% 9.7% 11.1% 12.3% 每股股利 0.100 0.120 0.150 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.91% 11.39% 13.56% 11.02% 12.56% 13.62%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 4.74% 5.24% 6.18% 6.73% 7.85% 8.99%

净利润 201 279 374 511 664 836 投入资本收益率 8.33% 8.03% 8.12% 8.52% 9.75% 11.30%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 179 218 275 197 214 251 主营业务收入增长率 12.09% 25.82% 13.51% 13.95% 14.00% 13.60%

非经营收益 85 76 1 119 86 92 EBIT增长率 21.44% 30.25% 10.12% 36.43% 27.88% 26.17%

营运资金变动 -244 -99 -140 -147 -116 -87 净利润增长率 39.84% 39.39% 34.35% 37.68% 30.24% 25.63%

经营活动现金净流 221 473 511 680 847 1,092 总资产增长率 38.04% 26.14% 13.91% 26.30% 11.71% 9.70%

资本开支 -647 -861 -815 -702 -1,299 -800 资产管理能力

投资 -7 0 -47 -1 0 0 应收账款周转天数 45.2 46.8 49.5 49.0 49.0 49.0

其他 4 -86 194 15 15 15 存货周转天数 77.0 72.1 70.1 70.0 70.0 70.0

投资活动现金净流 -651 -947 -668 -688 -1,284 -785 应付账款周转天数 44.4 45.0 48.1 45.0 45.0 45.0

股权募资 11 654 0 1,366 0 0 固定资产周转天数 180.8 164.8 166.2 148.3 149.2 146.0

债权募资 770 94 302 -331 114 -187 偿债能力

其他 -153 -182 -145 -121 -111 -117 净负债/股东权益 92.37% 53.05% 63.31% 12.80% 21.54% 15.49%

筹资活动现金净流 627 566 156 914 4 -304 EBIT利息保障倍数 4.1 5.7 8.9 10.6 11.1 11.1

现金净流量 198 92 -1 906 -433 3 资产负债率 62.41% 53.25% 53.66% 38.22% 36.75% 33.22%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-03-28 买入 23.62 N/A 
2 2010-04-22 买入 28.35 N/A 
3 2010-08-03 买入 27.23 N/A 
4 2011-04-10 买入 36.37 N/A 
5 2011-04-25 买入 36.87 N/A 
6 2012-01-05 买入 28.59 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 21 22 39 
买入 0 0 3 3 16 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.13 1.12 1.21 

来源：朝阳永续 
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