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基本资料 
上证综合指数 2576.41 

总股本(百万) 525 

流通股本(百万) 484 

流通市值(亿) 184 

EPS（TTM） 0.76 

每股净资产（元） 5.23 

资产负债率 53.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海正药业 -3.52 10.76 6.33 

上证综合指数 -4.64 -4.93 -11.31 
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海正药业 600267 强烈推荐

中报符合预期，产业升级正在进行时 

海正公布半年报，收入 24.87 亿，同比增长 16.42%；归属于母公司净利润

2.27 亿，同比增长 52.55%，实现 EPS0.43 元。扣非后净利润 2.25 亿，增

长 53.98%。 

投资要点： 

 业绩符合预期。收入增长 16.4%，成本增长 16.6%，净利润增长 52.6%，

主要由于费用率的下降：营业费用率下降 0.69%，管理费用率下降

2.52%，这体现了公司的良好费用控制能力。管理费用中职工薪酬下降

1734 万，降幅达 29%，我们预计全年下降幅度不会有这么大。折旧摊

销费用 1619 万，幅度为 46%，主要是由于成本核算方式的改变。 

 抗寄生虫药及抗肿瘤药是利润增长的主要来源：寄生虫药和抗肿瘤贡

献的毛利增长幅度分别为 73%、22%，抗感染药持平，内分泌由于阿

卡波糖售价下降毛利率略有下滑。心血管药物仍然在下滑。国内制剂

方面，2011 年上半年公司制剂产品收入增长 14.65%，毛利下降 2.33%，

我们认为国内制剂下半年将有所好转。 

 产业升级正在进行。一方面，国内制剂领域批文众多，公司与辉瑞共

同投资 2.95 亿设立合资公司使得未来国内制剂销售有望上一个台阶。

另一方面，在国际原料药和制剂合作方面，海正具有国内其他企业没

有的认证优势、产品储备优势、生产能力优势，与印度企业比，国内

巨大的内需又为海正进行国际合作提供了强大支持。上半年以来公司

动作频频，参股 PharmTak 增强公司在高端仿制药制剂研发以及在规范

药政市场注册能力，有利于加快开拓制剂国际市场的步伐。 

 战略性投资品种，维持强烈推荐评级。海正是医药行业不可多得的战

略性品种，我们预测海正 2011-2013 年 EPS 为 1.00、1.47 和 1.75 元，

公司，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：业绩可预测性较低。
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4545 5516  6674 8062 
同比(%) 14% 21% 21% 21%
归属母公司净利润(百万元) 374 523  767 918 
同比(%) 34% 43% 47% 20%
毛利率(%) 29.3% 30.5% 30.8% 30.8%
R E(%) 13.6% 11.7% 14.9% 15.6%
每股收益(元) 0.70 1.00  1.46 1.75 
P/E 54.67 38.26  26.07 21.78 
P/B 7.41 4.46  3.89 3.39 
EV/EBITDA 29 22  17 14 

资料来源：中投证券研究所 
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一、增长符合预期，二季度业绩再创历史新高 

海正公布半年报，收入 24.87 亿，同比增长 16.42%；归属于母公司净利润

2.27亿，同比增长 52.55%，实现EPS0.43元。扣非后净利润 2.25亿，增长 53.98%。 

从各项指标来看，成本与收入上升基本同步，而费用率降低：营业费用率

下降 0.69%，管理费用率下降 2.52%，这体现了公司的良好费用控制能力。 

管理费用中职工薪酬下降 1734 万，降幅达 29%，我们预计全年下降幅度

不会有这么大。折旧摊销费用 1619 万，幅度为 46%，主要是由于成本核算方

式的改变。 

 

图 1 海正主要盈利性指标变化情况 

 

数据来源：公司半年报，中投证券研究所  

 

 分季度来看，一季度实现 EPS0.19 元，二季度收入再创新高达 12.7 亿元，

归属于母公司的净利润达 1.26 亿，同比增长 52%，环比增长 24%。单季实现

EPS0.24 元，略高于此前单季度最高值——去年第四季度。 
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表 1：海正的季度盈利性数据 
财务指标 10 年 1Q 10 年 2Q 10 年 3Q 10 年 4Q 11 年 1Q 11 年 2Q 2Q 同比 2Q 环比 

营业总收入 101448 112188 113794 127020 121477 127230 13.41% 4.74%

营业成本 72788 80968 78979 88785 87099 92146 13.81% 5.79%

营业费用 6183 7410 8191 6409 6782 7323 -1.18% 7.98%

管理费用 12064 12955 12585 16005 12865 9985 -22.92% -22.39%

财务费用 1384 1281 1394 1413 1404 1465 14.36% 4.34%

营业利润 7994 9836 12146 13325 12348 14847 50.95% 20.24%

利润总额 8042 10142 12096 14716 12507 15016 48.06% 20.06%

所得税 1250 1594 2421 2296 2172 2177 36.60% 0.24%

归属于母公司净利 6619 8288 9332 12337 10155 12585 51.84% 23.93%

EPS 0.13  0.16  0.18 0.24 0.19 0.24  0.08 0.05 

毛利率(%) 28.3  27.8  30.6 30.1 28.3 27.6  -0.25 -0.03 

营业费用率(%) 6.1  6.6  7.2 5.1 5.6 5.8  -0.85 0.03 

管理费用率(%) 11.9  11.6  11.1 12.6 10.6 7.9  -3.70 -0.26 

财务费用率(%) 1.4  1.1  1.2 1.1 1.2 1.2  0.01 -0.01 

销售净利润率(%) 6.5  7.4  8.2 9.7 8.4 9.9  2.50 0.18 

资料来源：海正历年报表、中投证券研究所，单位为万元，EPS 和比率同比环比值为直接相减  * EPS 按最新股本摊薄 

 

二、抗寄生虫药及抗肿瘤药是利润增长的主要

来源 

分产品类别方面，抗寄生虫及抗肿瘤药物是利润增长的主力军，寄生虫药

和抗肿瘤贡献的毛利增长幅度分别为 73%、22%，抗感染药持平，内分泌由于

阿卡波糖售价下降毛利率略有下滑。心血管药物仍然在下滑。 
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国内制剂方面，2011 年上半年公司制剂产品收入增长 14.65%，毛利下降

2.33%，我们认为国内制剂下半年将有所好转。  

 

表 2：海正药业的主要产品利润贡献分析 
10 年 1H 11 年 1H 

产品类别 主营收

入 

毛利率 主营收

入 

毛利率 毛利增加值 

收入同比

增长 

毛利同比

增长 

抗肿瘤药 29437 87.26% 38331 81.65% 5611  30.21% 21.84% 

抗感染药 24250 52.93% 23823 54.06% 43  -1.76% 0.34% 

心血管药 16319 19.20% 18010 7.42% -1797  10.36% -57.35% 

抗寄生虫药 18472 30.62% 23835 41.06% 4130  29.03% 73.03% 

内分泌药 12023 56.61% 13927 47.47% -195  15.84% -2.87% 

其他 2832 57.01% 4102  44.45% 209  44.83% 12.92% 

海正产品 103333  53.94% 122028 52.23% 7997  18.09% 14.35% 

其中：海正成品药 34715  89.40% 39801 76.16% -723  14.65% -2.33% 

非海正药品 107938 3.34% 117752 3.04% -25  9.09% -0.71% 

其他 17.16 47.65% 3937  9.57% 369  22844.76% 4508.21%

合计 211288  28.09% 243717 27.77% 8329  15.35% 14.03% 

资料来源：海正药业年报、中投证券研究所 除了比率外，均为万元 

图 2：海正药业主要产品增长情况 
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资料来源：海正药业历年报表、中投证券研究所 

 

三、产业升级正在进行 

海正在 2010 年成功完成了从特色原料药企业向品牌仿制药企业的转型，

产业升级正在进行时，未来将逐步进入新的发展阶段。 

一方面，国内制剂领域批文众多，公司与辉瑞共同投资 2.95 亿设立合资公

司使得未来国内制剂销售有望上一个台阶。另一方面，在国际原料药和制剂合
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作方面，海正具有国内其他企业没有的认证优势、产品储备优势、生产能力优

势，与印度企业比，国内巨大的内需又为海正进行国际合作提供了强大支持。

上半年以来公司动作频频，参股 PharmTak 增强公司在高端仿制药制剂研发以

及在规范药政市场注册能力，有利于加快开拓制剂国际市场的步伐。 

公司 2011 年度拟订的经营计划：收入为 52.12 亿元、利润总额 5.84 亿

元，上半年的完成率分别为 46.71%、47.09%，我们认为全年可达到目标。 

海正是医药行业不可多得的战略性品种，我们预测海正 2011-2013 年 EPS

为 1.00、1.47 和 1.75 元，公司，维持强烈推荐评级。风险提示：业绩可预测性

较低。 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7/8
 

 
附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 1999  1911  3614 5272 营业收入 4545  5516  6674 8062 
  现金 494  100  1428 2632 营业成本 3215  3834  4618 5576 

  应收账款 627  761  921 1113 营业税金及附加 26  31  38 45 

  其它应收款 6  7  8 10 营业费用 282  331  400 484 

  预付账款 95  113  136 164 管理费用 536  634  685 827 

  存货 655  781  941 1136 财务费用 55  56  15 30 

  其他 123  149  180 217 资产减值损失 40  0  0 0 

非流动资产 3923  3940  3742 3504 公允价值变动收益 -0  0  0 0 

  长期投资 157  157  157 157 投资净收益 42  0  0 0 

  固定资产 2069  2636  2769 2702 营业利润 433  630  918 1099 

  无形资产 383  371  360 348 营业外收入 27  0  0 0 

  其他 1314  776  457 297 营业外支出 10  0  0 0 

资产总计 5922  5850  7355 8776 利润总额 450  630  918 1099 

流动负债 1579  1816  1663 1823 所得税 76  107  152 181 

  短期借款 451  584  300 300 净利润 374  523  767 918 

  应付账款 426  508  612 739 少数股东损益 9  0  0 0 

  其他 702  724  751 784 归属母公司净利润 366  523  767 918 

非流动负债 1598  -494  506 1006 EBITDA 748  974  1290 1528 

  长期借款 1506  -494  506 1006 EPS（元） 0.70  1.00  1.46 1.75 

  其他 92  0  0 0   
负债合计 3177  1321  2169 2829 主要财务比率   

 少数股东权益 46  46  46 46 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 484  525  525 525 成长能力   
  资本公积 882  2175  2175 2175 营业收入 13.5% 21.4% 21.0% 20.8%

  留存收益 1333  1783  2441 3201 营业利润 26.3% 45.4% 45.9% 19.7%

归属母公司股东权益 2698  4483  5141 5901 归属于母公司净利润 34.3% 42.9% 46.7% 19.7%

负债和股东权益 5922  5850  7355 8776 获利能力   

    毛利率 29.3% 30.5% 30.8% 30.8%
现金流量表    净利率 8.0% 9.5% 11.5% 11.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 13.6% 11.7% 14.9% 15.6%

经营活动现金流 509  577  896 1052 ROIC 11.2% 15.0% 20.2% 24.1%
  净利润 374  523  767 918 偿债能力   

  折旧摊销 260  288  357 398 资产负债率 53.7% 22.6% 29.5% 32.2%

  财务费用 55  56  15 30 净负债比率   

  投资损失 -42  0  0 0 流动比率 1.27  1.05  2.17 2.89 

营运资金变动 -140  -218  -264 -318 速动比率 0.83  0.60  1.58 2.24 

  其它 2  -71  21 23 营运能力   

投资活动现金流 509  -309  -160 -160 总资产周转率 0.82  0.94  1.01 1.00 

  资本支出 823  300  150 150 应收账款周转率 7  7  7 7 

  长期投资 -47  0  0 0 应付账款周转率 7.59  8.21  8.25 8.26 

  其他 1285  -9  -10 -10 每股指标（元）   

筹资活动现金流 161  -662  592 312 每股收益(最新摊薄) 0.70  1.00  1.46 1.75 

  短期借款 -220  133  -284 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.97  1.10  1.71 2.00 

  长期借款 280  -2000  1000 500 每股净资产(最新摊薄) 5.14  8.54  9.79 11.24 

  普通股增加 0  41  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  1293  0 0 P/E 54.67  38.26  26.07 21.78 

  其他 101  -129  -124 -188 P/B 7.41  4.46  3.89 3.39 

现金净增加额 -2  -394  1328 1204 EV/EBITDA 29  22  17 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
分析师简介 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”
医药行业第 2 名，2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。
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