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事项： 

[Table_Summary] 海正药业 8 日公告：预计 2011 年中报业绩增长 50％以上，主要原因是公司继续加大优势品种的国内外市场开拓力

度，获得更多订单，因此产品销售收入增长，实现净利润大幅增长。 

我们的观点： 

我们预计公司中报业绩增长 50%-55%之间，快速增长的主要原因是：国内制剂平稳增长，原料药出口较快增长，合

同定制大幅增长超预期，同时毛利率有所提升、费用率下降。纵观海正药业的过去、现在及未来，其业绩驱动因素不断

丰富：2007 年之前：单纯依靠原料药出口；2007-2010 年：国内制剂快速成规模；2011-2013：合同定制大幅增长；2013

年以后：实现制剂独立出口，基因工程药物和创新药物逐步上市。公司后续在谈合同订单充足，2011 年新签已公告的订

单下半年将逐步确认收入，从 2011 年开始，合同定制将成为驱动业绩增长的又一架马车。提高 2011-2013 年 EPS 至 1.00

（+6%）、1.38（+9%）、1.85（+12%），同比增长 43%、38%、35%，PEG 0.99。维持中长期“推荐”评级，一年期

目标价 45~48 元（12PE33~35）。 

评论： 

 各项业务稳步推进 

 分业务来看：以国内制剂为主的抗肿瘤药保持平稳增长，已形成规模；抗感染药以培南类为主，制剂利润贡献

占比已经超过原料药，毛利率不断提升；心脑血管维持现有规模；抗寄生虫药是未来增长最快的一大类，主要

是承接的合同订单大都属于此类；内分泌药正处于非规范市场向规范市场转型的时期，毛利率往上走，同时收

入快速增长。 

 制剂出口：2010 年申请 4 个，2011 年计划报 10 个，考虑收购现成的文号，在谈 7 个，其中 3 个比较确定。

从 2011 年起，海正计划每年申报 10 个国际品种，争取 2015 年累积 50 个，其中 40 个 FDA 品种，5 个欧盟品

种，5 个为WTO 组织采购品种。 

 富阳基地：原料药基地的 2 条生产线已经投入生产，2011 年目标是 4 条线全部投产。口服固体制剂项目预计

2012-2013 年通过 FDA 认证，在此之前，公司先投入生产国内制剂，承接一部分外企在国内制剂项目，等过认

证后再做国外市场。注射剂项目预计 2013-2014 年通过 FDA 认证，在此期间，先生产国内制剂、承接台州一

部分产能、以及承接外企在国内制剂项目。外企因原研药降价越来越重视成本，希望在国内找企业代工，但外

企对生产车间等要求高，海正是国内为数不多的能做代工的企业，因此在价格谈判方面有优势。外企尤其是在

抗肿瘤药注射剂方面面临较大的产能瓶颈，而海正正好符合他们的要求。目前海正在和一些外企在谈，公司有
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一定的优势，精选价格理想的项目。 

 创新药物：2011 年估计 2 个上临床，创新药物包括降血脂、抗肿瘤等，同类产品都是全球销量很大的品种。 

 基因工程药物：安百诺(注射用重组人 II 型肿瘤坏死因子受体-抗体融合蛋白)3 期临床，明年下半年估计报生产。

同类品种是中信国健的益赛普，国内上市的首个治疗类风湿关节炎，2005 年上市，中信国建 2010 年收入 4 亿，

增长 40%，净利润 1.5-2 亿，同比翻倍，主要是益赛普贡献，预计占 90%以上。 

 合同定制：业绩增长的又一架马车，盈利能力有保证 

 合同定制逐步贡献利润，并从原料药向制剂延伸：合同定制收入从 2005 年的 0.2 亿元增长到 2010 年的 2.5 亿

元，年均增长 69%，逐步贡献利润。合作伙伴增加至 4 家，主要品种有恩拉霉素、万古霉素，新增卷曲霉素、

潮霉素、锐劲特等品种，并且项目转移从 API 向制剂延伸。 

 2011 年新签已公告的订单下半年将逐步确认收入：1）3000 万美元/年订单：礼来动物保健品部 Elanco 动物保

健药的原料药已经开始供货，与辉瑞的兽药原料药、与某制药企业合作开发的新抗肿瘤药物中间体预计 2011

年开始供货。2）1500-2500 万美元/年订单：与辉瑞亚太公司 CA 兽用药，预计 2011 年供货。3）新签的订单

下半年将陆续体现收入，大部分是兽药，毛利率通过技术改进和规模效应将逐步上升。  

 后续订单充足：公司目前订单充足，最近两年主要是原料药合同定制，2011 年将有制剂合同定制。 

 合同定制盈利能力有保证：公司是跨国制药企业理想的合作方，在订单定价方面有一定的议价能力，同时公司

精选有合理利润的订单，加上后续的技术提高和规模效益，合同订单的盈利能力有保证。（参考案例：印度制药

企业 Dishman）。 

 订单流程：签订合同后，公司开始生产，然后供货，再是确认收入，一般实际供货量会大于合同签订量。 

 与辉瑞合作意义深远 

公司近期公告拟与辉瑞共同出资 2.95 亿美元成立合资企业，短期主要从事国内仿制药业务，长期辉瑞有望成为海正

制剂出口的重要合作伙伴，具有重大意义。海正具有丰富的国内制剂批文、产品梯队以及国内销售队伍，而辉瑞拥

有辉瑞全球强大的研发、销售、品牌，双方的合作有望实现双赢。 

 业绩驱动因素不断丰富，提高业绩预测，维持中长期“推荐”评级 

纵观海正药业的过去、现在及未来，其业绩驱动因素不断丰富：2007 年之前：单纯依靠原料药出口；2007-2010 年：

国内制剂快速成规模；2011-2013：合同定制大幅增长；2013 年以后：实现制剂独立出口，基因工程药物和创新药

物逐步上市。公司后续在谈合同订单充足，2011 年新签已公告的订单下半年将逐步确认收入，从 2011 年开始，合

同定制将成为驱动业绩增长的又一架马车。提高 2011-2013 年 EPS 至 1.00（+6%）、1.38（+9%）、1.85（+12%），

同比增长 43%、38%、35%。维持中长期“推荐”评级，一年期目标价 45~48 元（12PE33~35）。 

 

相关研究报告：  

《国信证券-海正药业-600267-2010年报点评：厚积，以待薄发》——2011-03-29  

《国信证券-海正药业-600267-2010年三季报点评：业绩低于预期，给予耐心和期待》——2010-10-25 

《国信证券-化学制药行业深度报告：乘全球制药产业转移之风，探中国药企产业升级之路》——2010-09-15  

《国信证券-海正药业-600267-事项点评：步入产业升级收获期》——2010-08-26  

《国信证券-海正药业10中报点评：未来发展，还看制剂业务》——2010-08-03 
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表 1：海正药业分产品预测 

收入预测 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

抗肿瘤药          

收入 572  557  667  773  889  1032  

增长率 8.8% -2.5% 19.6% 16.0% 15.0% 16.0% 

毛利率 87.7% 89.2% 85.9% 86.5% 86.8% 87.0% 

抗感染药          

收入 393  566  535  642  758  879  

增长率 -8.9% 43.8% -5.4% 20.0% 18.0% 16.0% 

毛利率 32.0% 43.9% 53.2% 57.0% 59.5% 61.0% 

心血管药     -9.26%    

收入 281  324  316  316  316  316  

增长率 -18.8% 15.3% -2.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 17.5% 18.7% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 

抗寄生虫药     0.66%    

收入 230  295  402  603  844  1140  

增长率 70.5% 27.9% 36.5% 50.0% 40.0% 35.0% 

毛利率 18.6% 22.5% 33.4% 35.8% 37.0% 38.0% 

内分泌药     -10.88%    

收入 119  185  255  332  431  552  

增长率 60.9% 55.3% 38.1% 30.0% 30.0% 28.0% 

毛利率 30.0% 48.2% 51.3% 53.0% 54.0% 55.0% 

其他药品     3.04%    

收入 36  54  75  109  163  260  

增长率 95.3% 50.0% 38.1% 45.0% 50.0% 60.0% 

毛利率 62.7% 52.5% 44.7% 50.0% 56.0% 60.0% 

海正产品小计          

收入 1631  1980  2250  2775  3401  4179  

增长率 6.6% 21.4% 13.6% 23.3% 22.6% 22.9% 

毛利率 47.7% 50.0% 53.9% 55.4% 56.3% 57.0% 

非海正药品          

收入 1460  1935  2216  2548  2930  3370  

增长率 16.5% 32.6% 14.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 4.8% 3.8% 3.9% 4.0% 4.1% 4.2% 

主营业务合计 3091  3916  4465  5323  6332  7549  

增长率 11.0% 26.7% 14.0% 19.2% 19.0% 19.2% 

毛利率 27.4% 27.1% 29.1% 30.8% 32.2% 33.5% 

非主营业务 91  88  79  79  79  79  

增长率 64.9% -3.7% -9.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 54.7% 54.9% 38.2% 38.2% 38.2% 38.2% 

收入合计 3182  4003  4545  5402  6411  7628  

增长率 12.1% 25.8% 13.5% 18.9% 18.7% 19.0% 

毛利率 28.22% 27.76% 29.25% 30.9% 32.2% 33.5% 

数据来源：公司资料，国信经济研究所预测 
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案例：印度 Dishman 公司 

——全球 CRAMS 业务的标杆企业 

Dishman 是印度乃至全球少数以 CRAMS（合同研发和合同定制）为主的制药企业。公司成立于 1983 年，2001

年成为苏威制药的全球合同定制伙伴，开始了公司承接全球CRAMS的幸福之门，2006年 8月收购Carbogen Amcis，

以建立合同研发平台，增强合同研发实力。目前 Dishman 已与全球前十大制药公司中的七家签订 CRAMS，而近期

又宣布将供应阿斯利康 14 个 APIs。与全球制药巨头的合作使公司 CRAMS 所占收入比例从 2001 年的 15%上升到

2008 年的 73%。 

图 1：CRAMS 所占收入比重不断升高  图 2：Dishman 净利率颇高 
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资料来源：公司资料、国信证券经济研究所  资料来源：公司资料、国信证券经济研究所 

承接 CRAMS，2002-2008 年公司销售收入 GAGR45%，净利润 GAGR45%，增长十分迅速。而且公司的净利

率可以达到 15%左右，颇为赚钱。随着未来十年 CRAMS 的高速发展，公司将步入下一个黄金发展期。 

图 3：Dishman 销售收入  图 4：Dishman 净利润 
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资料来源：公司资料、国信证券经济研究所  资料来源：公司资料、国信证券经济研究所 



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  5 

附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 494  1282  977  1509    营业收入 4545  5402  6411  7628  

应收款项 755  898  1065  1268    营业成本 3215  3732  4344  5072  

存货净额 655  779  894  1041    营业税金及附加 26  34  40  48  

其他流动资产 95  112  133  159    销售费用 282  319  372  435  

流动资产合计 1999  3071  3069  3976    管理费用 536  602  705  829  

固定资产 3345  4147  4840  4870    财务费用 55  91  82  76  

无形资产及其他 383  370  357  345    投资收益 42  22  27  35  

投资性房地产 38  38  38  38    资产减值及公允价值变动 (40) (20) (20) (20) 

长期股权投资 157  157  157  157    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 5922  7783  8461  9385    营业利润 433  627  874  1183  

短期借款及交易性金融负债 726  700  700  700    营业外净收支 17  17  17  17  

应付款项 530  630  723  841    利润总额 450  644  891  1200  

其他流动负债 324  382  440  513    所得税费用 76  110  151  204  

流动负债合计 1579  1712  1863  2055    少数股东损益 9  12  17  23  

长期借款及应付债券 1506  1406  1306  1206    归属于母公司净利润 366  522  723  973  

其他长期负债 92  128  163  198              

长期负债合计 1598  1533  1469  1404    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 3177  3246  3331  3459    净利润 366  522  723  973  

少数股东权益 46  56  70  88    资产减值准备 9  (15) 0  0  

股东权益 2698  4482  5060  5838    折旧摊销 260  206  300  362  

负债和股东权益总计 5922  7783  8461  9385    公允价值变动损失 40  20  20  20  

            财务费用  55  91  82  76  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 15  (106) (117) (147) 

每股收益 0.76 1.00 1.38 1.85   其它 (4) 25  14  18  

每股红利 0.10 0.20 0.28 0.37   经营活动现金流 684  652  939  1227  

每股净资产 5.58 8.54 9.64 11.12   资本开支 (812) (1000) (1000) (400) 

ROIC 9% 11% 13% 16%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 14% 12% 14% 17%   投资活动现金流 (953) (1000) (1000) (400) 

毛利率 29% 31% 32% 34%   权益性融资 0  1366  0  0  

EBIT Margin 11% 13% 15% 16%   负债净变化 280  (100) (100) (100) 

EBITDA  Margin 16% 17% 19% 21%   支付股利、利息 (181) (104) (145) (195) 

收入增长 14% 19% 19% 19%   其它融资现金流 (76) (26) 0  0  

净利润增长率 34% 43% 38% 35%   融资活动现金流 122  1136  (245) (295) 

资产负债率 54% 42% 40% 38%   现金净变动 (146) 788  (305) 532  

息率 1.0% 0.6% 0.8% 1.1%   货币资金的期初余额  641  494  1282  977  

P/E 50.2 38.1 27.6 20.5   货币资金的期末余额  494  1282  977  1509  

P/B 6.8 4.4 3.9 3.4   企业自由现金流 (133) (306) (29) 848  

EV/EBITDA 28.9 25.1 18.6 14.6   权益自由现金流 71  (507) (197) 685  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，
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