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海外订单驱动业绩 制剂转型提升价值 
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  抗肿瘤药、抗感染药盈利能力突出，内分泌药、抗寄生虫药增长

强劲。公司目前产品以原料药和国内制剂为主，其中，抗肿瘤、抗感

染药物是公司利润主要来源，两类产品为贡献了公司近 70%的毛利

润。而抗寄生虫药和内分泌药最近几年增长迅速，去年收入增长率分

别达到了 36.48%和 38.11%。 

 海外合作渐入佳境。公司今年 6 月公告拟与美国辉瑞公司共同投

资设立合资公司，合作生产以提供高质量的药物、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。8 月，公司认购美国 PharmTak 优先股，以弥补公司在高端仿制

药制剂研发以及在规范药政市场注册能力的不足。此外，公司还签订

了多份千万美元级别的海外 API 订单。 

 向仿制药公司转型可期。公司目前的中期战略是在“十二五”期

间，在全面释放“十一五”产品和产能储备并延伸到市场经营的基础

上，完成从国际原料药工厂到品牌仿制药公司的转型。公司目前原料

药和制剂收入的比例大概在 2：1 左右，部分品种如抗肿瘤药、内分

泌药制剂收入已经超过原料药收入。作为一家致力于向全球化制剂企

业转型的原料药企业，公司的优势在于研发的积累、海外文号申报的

经验、以及广泛的国际合作。 

 给予 “推荐”评级。我们预计海正药业这三年 EPS 分别为 0.98、

1.32、1.60，对应的 P/E 分别为 34.77、25.83、21.39。给予公司股票

“推荐”评级。 

 

[table_company]   

总股本(万) 52481.82 

流通 A 股(万) 48378.00 

52 周内股价区间(元) 32.5-45.3 

总市值(亿) 179.59 

总资产(亿) 76.63 

每股净资产(元) 7.97 
 

 

 

[table_mainpredict]  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(亿) 45.45 53.20 59.20 65.37 

+/-% 13.51 17.06 11.28 10.42 

净利润(百万) 365.76 516.56 695.35 839.60 

+/-% 34.32 41.23 34.61 20.75 

EPS(元) 0.76 0.98 1.32 1.60 

P/E 45.26 34.77  25.83  21.39  
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我们认为海正药业股价有望超越市场 5-20%，给予公司推荐评级。主要原因如下： 

1、API 订单充足保证公司业绩 

公司多年以来坚持国际化路线、产品质量持续提升，在国际合作中积累了良好的信誉，目前公司 API

订单充裕，公司今年与辉瑞亚太生产有限公司、美国礼来公司动物保健品部、美国辉瑞公司兽药保健品部

等企业签订的订单为公司带来了预计 4000 万美元的新增收入。目前，公司抗寄生虫药和兽药的 API 订单增

长最为强劲，公司富阳生产基地今年年末将进行验收，明年年初预计可以投产，届时 API 产能压力将得到

缓解。预计公司 API 业务最近几年还将保持强劲。 

2、向制剂转型提升公司长期价值 

公司目前原料药和制剂收入的比例大概在 2：1 左右，制剂生产和销售已成规模，公司未来还将持续提

升制剂类产品的比例。相比于其他向制剂转型的原料药企业来说，海正药业的优势在于其雄厚的研发实力、

丰富的产品积累，以及高端国际平台的搭建。 

3、尝试 OTC 市场，开拓其他盈利渠道 

公司的奥利司他减肥片今年 8 月正式进军国内 OTC 市场，这是公司首个上市的非处方市场药物。非处

方市场毛利率高、受众面广，公司目前正在着力开拓 OTC 市场，建设销售渠道和培养销售队伍。公司对于

零售渠道的尝试将为其开拓更广阔的收入来源。 

一、主要观点 
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公司产品梯队丰富，其中原料药和国内制剂是主要的收入来源。原料药产品包括抗肿瘤药、抗感染药、

心血管药、抗寄生虫药、内分泌药等几类，主要下游是海外制剂企业。目前，公司共有近 30 个原料药通过

FDA 认证，17 个产品通过 COS 认证。国内制剂业务以抗肿瘤药、抗感染药和心血管药为主，覆盖面主要

为处方药市场。 

 

图表 1：公司主要产品 

产品大类 产品细分 具体产品 

原料药 

抗肿瘤药 
阿那曲唑、比卡鲁胺、博莱霉素、卡铂、柔红霉素、紫杉醇、多柔比星、表柔比星、吉西他滨、

依达比星、 

抗感染药 
阿莫西林、硫酸头孢喹肟、依诺沙星、亚胺培南、美罗培南、制霉菌素、舒巴坦钠、妥布霉素、

托氟沙星 

心血管药 阿托他汀钙、氟伐他汀钠、洛伐他汀、美伐他汀、普伐他汀钠、辛伐他汀、 

抗寄生虫药 依维菌素、吡喹酮 

内分泌药 阿卡波糖 

制剂 

抗肿瘤药 
阿那曲唑片、博来霉素、卡铂、柔红霉素、紫杉醇、多柔比星、表柔比星、吉西他滨、依达比

星、来曲唑 

抗感染 美罗培南、亚胺培南/西司他汀、阿莫西林、异帕米星、硫酸妥布霉素、托氟沙星 

心血管类 阿托他汀片、氟伐他汀、伊索曼片、洛伐他汀片、普伐他汀钠片、辛伐他汀片 

免疫抑制剂 霉酚酸酯胶囊、霉酚酸酯片、西罗莫司片、他克莫司胶囊 

内分泌类 阿卡波糖片、奥利司他片 

其他 注射用硫酸卷曲霉素、通络生骨胶囊、别嘌醇片、硫酸氨基葡萄糖胶囊、尼美舒利胶囊 

资料来源：公司网站 

分产品来看，抗肿瘤、抗感染药物是公司利润主要来源，两类产品为贡献了公司近 70%的毛利润。公

司的抗肿瘤药以抗生素类抗肿瘤制剂为主，抗感染药以培南类制剂为主，产品毛利率都处于高位，最近几

年还将是公司的主要收入来源。而抗寄生虫药和内分泌药最近几年增长迅速，去年收入增长率分别达到了

36.48%和 38.11%，且两类产品的毛利率都处于上升期，两类产品收入占比预计将逐步上升。 

 

 

 

 

 

 

 

二、抗肿瘤药、抗感染药盈利能力突出，内分泌药、抗寄生虫药增长强劲 
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图表 2：2011 年 1H 分产品营业收入占比  图表 3：2011 年 1H 分产品毛利润占比 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图表 4：主要产品毛利率 

 

数据来源：Wind 

1、抗肿瘤药：细分市场龙头，盈利能力出色 

抗肿瘤药是公司收入的最大来源，2011 年上半年销售收入占到公司总收入的 31%。由于公司抗肿瘤药

盈利能力强，07 年以来，毛利率一直保持在 80%以上，今年上半年毛利率达到了 81.65%，所以抗肿瘤药为

公司贡献了 49%的毛利润。公司在抗肿瘤药的国内制剂市场处于领先低位，是抗生素类抗肿瘤药细分市场

的龙头企业。 
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制剂方面，公司以阿霉素、博来霉素、柔红霉素、吡柔比星等品种为主，此外还推出了铂类、植物碱

类、激素类、抗代谢类等其他品种的抗肿瘤药物，包括吉西他滨、卡铂、奥沙利铂、紫杉醇、多西他赛、

阿那曲唑这些销量比较大的主流品种。原料药方面，公司最主要的品种是柔红霉素及其衍生的产品如伊达

比星、吡柔比星、比卡鲁胺和来曲唑，这方面公司处于国际领先，订单充裕。预计公司未来几年抗肿瘤药

物将保持 10%左右的增长率，毛利率将保持稳定。 

 

图表 5：公司抗肿瘤药收入及收入增长率 

 

数据来源：公司公告 

 

2、抗寄生虫药及兽药：海外订单主导，增长强劲 

抗寄生虫药及兽药是目前公司增长最快的业务，2011 年上半年公司抗寄生虫药及兽药收入达到 2.38 亿

元，同比增长率达 29.03%，毛利率持续上升至 41.06%。 

公司的抗寄生虫药及兽药产品以原料药为主，主要业务来源是海外厂商的转移生产。公司 09 年募集的

4.2 亿元的抗寄生虫药项目，已经于 2010 年底全部建成。此外，另一个自筹 2.6 亿元的动物保健品及出口制

剂项目目前正在建设中，预计明年可以达产。今年第一季度，公司与美国礼来公司动物保健品部、美国辉

瑞公司兽药保健品部及辉瑞亚太生产有限公司签订了兽用药的长期供货协议，预计每年将为公司带来 3500

万-4500 万美元的新增收入。公司目前兽药订单充足，瓶颈在于自身产能，公司富阳生产基地今年年末将进

行验收，明年年初预计可以投产，届时产能压力将得到缓解。公司的该项业务预计还将保持高速增长，毛

利润还有提升空间。 
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图表 6：公司抗寄生虫药收入及收入增长率 

 

数据来源：公司公告 

 

3、抗感染药：高端市场为主 

抗感染药物是公司第二大品种，今年上半年收入和毛利润分别为 2.38亿元和 1.29亿元，毛利率为 54.06%。

公司的抗感染药中国内利润占比应经大于原料有收入，而制剂以培南类为主。 

 

图表 7：公司抗感染药收入及收入增长率 

 

数据来源：公司公告 

培南类抗生素具有抗菌谱广泛、抗菌活性强等特点，常用于重症感染的治疗。近几年由于细菌抗药性

的增强，培南类药物的使用量也在增长，目前全球上市的主要有亚胺培南、美罗培南、帕尼培南、比阿培

南、厄他培南以及多尼培南这 6 个品种。培南类药物全球市场近些年来高速增长，2010 年全球市场销售额

接近 30 亿美元。由于培南类药物有一定技术门槛，因此能进入高端市场的国内企业并不多。国内的抗生素
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市场由政府对抗菌类药物使用有一定限制，但对于公司所处的高端抗感染药市场影响不大，而产品毛利率

将逐步稳定。 

 

4、心血管药:保持平稳 

公司的心血管药物以他汀类原料药出口为主，具体品种包括阿托他汀片、氟伐他汀、洛伐他汀、普伐

他汀、辛伐他汀等。他汀类药物由于技术门槛较低，行业集中度不高，所以他汀类产品的毛利率也在持续

下滑。公司 2011 年上半年心血管药物收入为 1.8 亿元，但毛利率只有 7.42%，毛利润占到公司毛利润总额

的 2%。公司近期在心血管类药物方面基本无大的投入计划和新增品种，预计未来公司心血管类药物收入和

毛利率将保持平稳。 

 

图表 8：公司心血管药收入及收入增长率 

 

数据来源：公司公告 

 

5、内分泌药：进军 OTC 市场 

公司的内分泌类产品是另一个增长率较高的产品大类，主要包括奥利司他制剂和阿卡波糖原料药。 

奥利司他用于肥胖症患者减轻体重和维持体重，原本为处方药。今年 8 月公司的奥利司他片正式进军

国内 OTC 市场，这也标志着海正药业正式进军药品零售领域。阿卡波糖是一种新型降糖病，全球需求增长

较快，公司的阿卡波糖原料药目前已经通过了 FDA 认证和欧盟认证。预计公司内分泌类药物还将保持较快

的增长，毛利率也将有所提升。 
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图表 9：公司内分泌药收入及收入增长率 

 

数据来源：公司公告 
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与海外大型制药企业和创新药企业的合作一直是公司发展的重点，从原料药供应商到 OEM、从合资子

公司到股权收购、从接受技术援助到合作开发，公司的海外合作领域和方式在不断的扩大。 

公司与海外制药企业全面合作的展开，无论是对于公司短期收入的提升和未来制剂国际化都有重要的

意义。今年以来，公司又有几个重要合作项目公告：。 

1、认购美国仿制药公司 PharmTak 优先股 

公司今年 8 月发布公告，决定出资 200 万美元认购美国 PharmTak Inc.（以下简称“PharmTak”）发行的

A 类优先股 800 万股。 

PharmTak 成立于 2009 年 5 月，总部位于美国加利福尼亚州圣荷西硅谷中心地带，致力于利用其专利技

术平台开发仿制药产品，集中在有技术挑战性的仿制药上使竞争者最少化以及新产品的销售潜力最大化。

PharmTak 与海正药业已签订长期的产品合作开发协议，PharmTak 负责把美国药物申请管理、研发、质量系

统和技术应用到海正药业新建的制剂生产设施上，以推动新建生产设施能够顺利通过美国 FDA 总体 cGMP

认证。PharmTak 的管线产品也包括为海正药业开发的建议产品，包括免疫抑制剂、高血压、尿失禁、大环

内酯类抗菌素、抗痛风、抗肿瘤及 II 型糖尿病药物。  

通过参股 PharmTak，可以有效弥补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的不足，

借助 PharmTak 拥有专利技术的研发平台，加快提升海正药业制剂生产水平，加快公司开拓制剂国际市场的

步伐。  

2、拟与辉瑞合作设立合资公司 

公司今年 6 月发布公告，拟与美国辉瑞公司共同投资设立合资公司，投资总额约为 2.95 亿美元，合作

生产以提供高质量的药物、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。 

拟设立的合资公司主要针对国内制剂市场。海正药业在原料药、仿制药方面的研发优势，生产制造的

成本优势和良好的质量控制，以及丰富的国内市场制剂批文和产品储备，和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形成互补，双方将从合作中实现共赢。 

此次与辉瑞合作的意义深远。公司与辉瑞、礼来等国际知名制药企业的合作从此前的原料药、兽药逐

步再向下游的制剂发展，合作方式也由原来的转移生产、技术扶持变为共同投资、合作开发，可以说公司

通过多年的积累，产品质量和研发实力都逐步赢得了国际制药行业的信任，这为未来公司的制剂国际化之

路打下了坚实的基础。 

2、国际 API 订单 

认购 PharmTak 股权和拟与辉瑞设立合资公司都是为公司制剂出口所做的长期准备，而公司持续获得的

国际合作订单则为公司短期内业绩增长注入了强劲动力。 

三、海外合作渐入佳境，API 大单不断 
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公司三月底与美国辉瑞公司子公司辉瑞亚太生产有限公司签订了 CA 兽用药的供货协议。根据协议约

定，海正药业将于 2011 年开始向辉瑞亚太公司销售 CA 兽用药，预计年销售收入约 1500 到 2500 万美元，

协议期限为 5 年。 

此外，公司与美国礼来公司动物保健品部、美国辉瑞公司兽药保健品部及某制药企业签订的长期产品

合作合同，经过前期与合作方共同开展产品研发、工艺及 EHS 体系改进等工作，公司于今年第一季度首次

正式接到了 3 个相关产品的采购订单，并将于今年进入产业化生产和向合作方商业化供货阶段，上述产品

的合作分别建立在与跨国制药公司签订的长期产品合作、生产加工合同基础上，根据合同与订单，预计年

新增销售收入约 3000 万美元。 

目前，公司国际订单方面的需求旺盛，主要限制在于公司自己的产能。预计公司未来几年的国际订单

需求还将保持强劲，公司有望持续受益。 

 

图表 10：公司海外合作项目 

公告时间 合作方 合作内容 

2011 年 8 月 2 日 美国 PharmTak Inc. 
公司拟出资现金 200 万美元，认购 PharmTak 公司 800 万股，占 PharmTak

本轮融资完成后总股本的 24.69%。 

2011 年 6 月 2 日 美国辉瑞公司 

双方拟共同投资设立合资公司，合作生产以提供高质量的药物、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。合资公司投资总额约为 2.95 亿美元。 

2011 年 3 月 29 日 辉瑞亚太生产有限公司 
公司将于 2011 年开始向辉瑞亚太公司销售 CA 兽用药，协议期限为 5

年。 

2011 年 3 月 8 日 

礼来动物保健品部 动物保健药、原料药 

三项业务预计使海正新增销售收入

约 3,000 万美元/年 
辉瑞兽药保健品部 兽用药原料药 

某制药企业 新抗肿瘤药物中间体 

2010 年 8 月 26 日 西班牙 CINFA 公司 
公司与 CINFA 共同研发的他克莫司胶囊获得欧盟上市批准，成为欧盟

市场唯一一个获得审批的他克莫司仿制药。 

2010 年 2 月 12 日 赛金控股有限公司 

海正拟投资 980 万美元购买赛金控股 700 万 B 类优先股。此前，赛金控

股在美国设有全资子公司，拥有十余种制剂产品在美国市场上市销售，

同时有超过 200 种产品的生产、研发计划，2008 年有 43 个产品提交美

国 FDA 注册申请，2009 年将提交 40 余个产品注册申请，具备强劲的

发展潜力。 

2009 年 11 月 5 日 英特威/先灵葆雅动物保健品股份公司 

公司获英特威授权生产一个兽用预混剂产品，英特威负责全球市场的独

家销售。有效期 5 年，预计每年销售收入将超过 2000 万美元。除非任

何一方提前提出终止要求，该协议在期满后自动延长一年。 

2009 年 5 月 8 日 雅赛利香港有限公司 
拟设立合资企业雅赛利（台州）制药有限公司，从事万古霉素等原料药

的生产和销售，期限为 30 年。 

2008 年 6 月 11 日 雅赛利香港有限公司 
拟共同投资设立合资公司。合资公司计划总投资 5000 万美元，注册资

本 2430 万美元，建成后海正占注册资本的 49%，雅赛利香港占 51% 

2007 年 11 月 29 日 西班牙菲玛公司、富阳兴海投资有限公司 
公司与菲玛公司、兴海公司共同投资设立菲玛海正药业股份有限公司。

海正占注册资本的 55%，菲玛占 25%，兴海占 20%。合资公司将建设
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符合欧盟 GMP 标准的固体制剂车间，负责三方合作产品的研发、生产

和销售。经营期限为 10 年。 

2007 年 7 月 4 日 美国雅来公司 

2008 年 3 月前海正协助雅来台州公司购建年产 30 吨生产能力的万古霉

素生产设施。生产设施交付前，海正将利用现有的生产能力向雅来公司

销售万古霉素产品。同时，海正按《租赁协议》将部分厂房及辅助设施

租赁给雅来台州公司。 

2007 年 7 月 3 日 西班牙 Farma projects S.A 

公司与菲玛公司及海正员工共同投资设立海正-菲玛制药有限公司，合资

公司将建设符合欧盟 GMP 标准的固体制剂车间，负责双方合作产品的

研发、生产、国际注册和销售。 

2006 年 6 月 9 日 美国雅来公司 

雅来提供 1000 万美元资金由海正帮助其购建年产 30 吨生产能力的万古

霉素提取设备、冻干设备和药政文件。合约生效后，雅来公司将根据每

年实际生产的万古霉素产量向海正支付服务费及特许费，其他费用按实

际发生额支付。海正将保留万古霉素产品的国际和国内成品药市场。双

方合作期限拟定为 15 年。 

2005 年 8 月 11 日 美国礼来公司 

礼来向海正无偿转让卷曲霉素的生产技术,并向海正提供资金、管理、技

术支持,并为海正管理和技术人员提供现行药品生产管理规范(cGMP)培

训。 

2003 年 6 月 17 日 美国礼来公司 

作为全球抗击“多重耐药性结核病 ”项目的一部分，礼来向海正无偿转

让抗“多重耐药性结核病”药物专利技术，并为海正提供生产技术及设备

改造资助；生产、管理人员的技术培训。海正是唯一入选该项目的中国

企业。 

数据来源：公司公告 
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海正药业始创于 1956 年，前身是海门化工厂，主要产品为樟脑丸。公司 1989 年招标阿霉素成功，开

始进入制药领域，公司九十年代中期通过 FDA 认证进入国际原料药市场。公司目前的中期战略是在“十二

五”期间，公司在全面释放“十一五”产品和产能储备并延伸到市场经营的基础上，完成从国际原料药工

厂到品牌仿制药公司的转型。 

 

图表 11：公司与实际控制人关系 
 

数据来源：公司公告 

公司目前原料药和制剂收入的比例大概在 2：1 左右，并且还有提升的趋势，部分品种如抗肿瘤药、内

分泌药制剂收入已经超过原料药收入。 

 

图表 12：公司原料药和制剂收入对比  图表 13：公司研发费用投入（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

作为一家致力于向全球化制剂企业转型的原料药企业，公司的优势在于研发的积累、海外文号申报的

经验、以及广泛的国际合作。 

公司研发投入逐年上升，2010 年全年研发费用达到 1.9 亿元，占到营业收入的 4.23%，在特色原料药企

业中处于前列。公司研发以“多种特色小产品结合”与即将到期的“重磅炸弹”并重，着力重点由工艺改

进向化合物发现延伸，为公司的产品梯队的不断丰富提供了保证。公司目前有 40 多个品种的药品通过美国

FDA、欧盟 EDQM、澳大利亚 TGA、韩国 KFDA 等认证，丰富的文号申报经验为公司制剂类产品的海外上
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市提供了顺畅的通道。海外合作方面，公司和国际大型制药公司长期合作中建立的信誉为公司带来的越来

越多的海外生产转移订单，同时也带来的国外的领先技术和营销渠道，公司与国际规范市场的接轨正在加

速。中短期来看全球 API 转移生产依然是公司最主要的成长动力，但公司的长期投资价值还是在于其制剂

业务的突破。 
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1、抗肿瘤药保持高毛利率、抗寄生虫药和内分泌药成增长亮点 

盈利预测的基本假设： 

（1）海正药品方面，抗肿瘤药今年销售收入将达到 7.5 亿元，以后将以 10%的速度增长，毛利率稳定

在 82%；抗寄生虫药增长强劲，今年收入将达到 5.8 亿元，毛利率将逐渐提升至 50%；抗感染药受政策限

制，收入将基本保持稳定，毛利率将有所下降；心血管药产品成熟，收入和毛利率都保持平稳；内分泌药

将保持高增长势头，毛利率也将提高至 55%； 

（5）非海正药品以物流业务为主，将保持每年 10%左右的增长率，毛利率稳定在 3%； 

 

图表 14：公司分产品盈利预测 

产品 指标 2009 2010 2011 2012 2013 

海正药品 

收入（百万） 1980  2250  2640  2990  3332  

YOY 21.40% 13.61% 17.35% 13.25% 11.44% 

毛利率 49.97% 53.89% 52.72% 54.57% 54.50% 

细分 

抗肿瘤药 

营业收入 557  667  750  825  908  

YOY -2.52% 19.63% 12.51% 10% 10% 

毛利率 89.17% 85.87% 82% 82% 82% 

抗寄生虫药 

收入（百万） 295  402  580  754  905  

YOY 27.88% 36.48% 44.24% 30% 20% 

毛利率 22.47% 33.35% 43% 48% 50% 

抗感染药 

收入（百万） 566  535  540  556  573  

YOY 43.83% -5.42% 0.88% 3% 3% 

毛利率 43.91% 53.17% 54% 55% 50% 

心血管药 

收入（百万） 324  316  360  367  375  

YOY 15.33% -2.38% 13.98% 2% 2% 

毛利率 18.68% 18.02% 8% 8% 8% 

内分泌药 

收入（百万） 185  255  320  384  453  

YOY 55.25% 38.11% 25.47% 20% 18% 

毛利率 48.22% 51.26% 52% 55% 55% 

其他药品 

收入（百万） 54  75  90  104  119  

YOY 49.97% 38.08% 20.26% 15% 15% 

毛利率 52.49% 44.68% 45% 45% 45% 

非海正药品 

收入（百万） 1935  2216  2500  2750  3025  

YOY 32.59% 14.48% 12.83% 10% 10% 

五、盈利预测与估值 
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毛利率 3.80% 3.92% 3% 3% 3% 

其他 

收入（百万） 88  79  180  180  180  

YOY -3.65% -9.90% 127.59% 0.00% 0.00% 

毛利率 54.95% 38.27% 25% 25% 25% 

总计 

收入（百万） 4003  4545  5320  5920  6537  

YOY 25.82% 13.51% 17.06% 11.28% 10.42% 

毛利率 27.76% 29.25% 28.42% 29.71% 29.85% 

资料来源：Wind、华泰证券 

图表 15：主要财务指标预测 

主要财务指标 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万） 4545  5320  5920  6537  

  同比(%) 14% 17% 11% 10% 

归属母公司净利润 366  517  695  840  

  同比(%) 34% 41% 35% 21% 

毛利率(%) 29.3% 28.4% 29.7% 29.9% 

ROE(%) 13.6% 11.5% 13.7% 14.6% 

每股收益(元) 0.76  0.98  1.32  1.60  

P/E 45.26  34.77  25.83  21.39  

P/B 6.14  4.01  3.54  3.11  

EV/EBITDA 26  18  14  11  

资料来源：华泰证券 

 

2、公司股价有上涨空间 

由 DCF 法给出的海正药业股票价格为 39.39，高于目前市场价格 34.22（2011 年 9 月 28 日收盘价）。海

正药业目前的股价离 DCF 给出的内在价值存在上涨空间。  

 

 

图表 16：DCF 估值基本参数 

项目 高速增长阶段 永续增长阶段 

贝塔值（β） 0.672  0.672  

无风险利率（%） 2.52% 2.52% 

市场的预期收益率（%） 10.00% 10.00% 

股权资本成本（Ke） 7.54% 7.54% 

债务成本 Kd（%） 5.68% 5.68% 
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债务比率 D/(D+E)(%) 11.05% 11.05% 

WACC 7.34% 7.34% 

资料来源：华泰证券 

图表 17：DCF 估值敏感性分析 

 永续增长率 Gn(%) 

WACC(%) 0.50% 1.50% 2.50% 

5.34% 52.07  65.12  87.38  

6.34% 41.38  49.57  62.02  

7.34% 33.86  39.39  47.20  

8.34% 28.30  32.23  37.50  

9.34% 24.02  26.93  30.68  

资料来源：华泰证券 

 

3、 给予公司“推荐”评级 

我们对海正药业和可比公司 11年到 13年的市盈率进行了比较，海正药业这三年 EPS分别为 0.98、1.32、

1.60，对应的 P/E 分别为 34.77、25.83、21.39。公司目前 API 大订单不断，为公司提供了良好的业绩保障；

制剂方面，国内市场部分行业优势明显，国外制剂市场也在积极通过国际合作、参股创新药企业等方式努

力开拓中，公司制剂市场的表现可期。给予该股票“推荐”评级。 

 

图表 18：海正药业与可比上市公司相对估值比较 

简称 
最新价格

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 

行业均值 

（整体法） 
13.65 0.52 0.82 0.93 1.32 36.69 19.11 15.24 12.85 

行业中值 12.62 0.23 0.55 0.72 1.17 51.61 30.69 20.71 17.25 

海正药业 39.39 0.76 0.98 1.32 1.60 45.26 34.77 25.83 21.39 

华海药业 14.15 0.21 0.43 0.58 0.73 81.44 32.67 24.55 19.50 

海翔药业 20.91 0.53 0.77 1.04 1.36 39.43 27.04 20.13 15.35 

新华制药 6.82 0.21 0.00 0.35 0.00 32.07 0.00 19.25 0.00 

信立泰 32.31 1.57 1.20 1.58 2.07 33.03 27.01 20.39 15.58 

仙琚制药 12.44 0.35 0.40 0.55 0.00 35.34 31.00 22.71 0.00 

资料来源：Wind、华泰证券 
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1、API 价格大幅波动； 

2、国内药品限价、降价的影响； 

3、制剂产品渠道建设慢于预期； 

4、汇率风险 

五、风险提示 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

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

流动资产 1999  3312  3601  4364  

 

营业收入 4545  5320  5920  6537  

  现金 494  1653  1831  2469  

 

营业成本 3215  3808  4161  4585  

  应收账款 627  745  831  920  

 

营业税金及附加 26  32  35  39  

  其它应收款 6  7  8  9  

 

营业费用 282  250  258  259  

  预付账款 95  139  142  156  

 

管理费用 536  440  454  462  

  存货 655  615  622  625  

 

财务费用 55  154  153  158  

  其他 123  153  166  184  

 

资产减值损失 40  29  31  32  

非流动资产 3923  4611  5248  5535  

 

公允价值变动收

益 

-0  -0  -0  -0  

  长期投资 157  150  150  160  

 

投资净收益 42  28  32  31  

  固定资产 2069  2960  3653  4067  

 

营业利润 433  634  861  1032  

  无形资产 383  427  466  501  

 

营业外收入 27  23  24  24  

  其他 1314  1073  979  808  

 

营业外支出 10  12  12  11  

资产总计 5922  7922  8849  9899  

 

利润总额 450  645  873  1045  

流动负债 1579  1716  1947  2185  

 

所得税 76  116  161  186  

  短期借款 451  560  680  790  

 

净利润 374  529  712  860  

  应付账款 426  518  568  622  

 

少数股东损益 9  13  17  20  

  其他 702  638  699  773  

 

归属母公司净利润 366  517  695  840  

非流动负债 1598  1672  1759  1850  

 

EBITDA 748  1089  1437  1723  

  长期借款 1506  1606  1686  1776  

 

EPS（元） 0.76  0.98  1.32  1.60  

  其他 92  66  73  74  

      负债合计 3177  3387  3706  4035  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 46  59  75  95  

 

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% 17.1% 11.3% 10.4% 

  留存收益 1333  1777  2369  3069  

 

营业利润 26.3% 46.4% 35.7% 20.0% 

归属母公司股东权益 2698  4476  5068  5769  

 

归属于母公司净利润 34.3% 41.2% 34.6% 20.7% 

负债和股东权益 5922  7922  8849  9899  

 

获利能力 

    

      

毛利率 29.3% 28.4% 29.7% 29.9% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率 8.0% 9.7% 11.7% 12.8% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

 

ROE 13.6% 11.5% 13.7% 14.6% 

经营活动现金流 509  897  1213  1471  

 

ROIC 11.2% 15.5% 17.5% 19.5% 

  净利润 374  529  712  860  

 

偿债能力 

      折旧摊销 260  301  424  532  

 

资产负债率 53.7% 42.8% 41.9% 40.8% 

  财务费用 55  154  153  158  

 

净负债比率 70.23% 69.84% 70.72% 71.28% 

  投资损失 -42  -28  -32  -31  

 

流动比率 1.27  1.93  1.85  2.00  

营运资金变动 -140  -52  -62  -59  

 

速动比率 0.83  1.56  1.52  1.70  

  其它 2  -7  18  11  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -668  -979  -1033  -791  

 

总资产周转率 0.82  0.77  0.71  0.70  

  资本支出 823  950  1010  760  

 

应收账款周转率 7  7  7  7  

  长期投资 -47  -4  -1  10  

 

应付账款周转率 7.59  8.07  7.66  7.71  

  其他 108  -33  -24  -21  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 161  1241  -1  -42  

 

每股收益(最新摊薄) 0.70  0.98  1.32  1.60  

  短期借款 -220  109  120  110  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.97  1.71  2.31  2.80  

  长期借款 280  100  80  90  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.14  8.53  9.66  10.99  

  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 45.26  34.77  25.83  21.39  

  其他 101  -302  -201  -242  

 

P/B 6.14  4.01  3.54  3.11  

现金净增加额 -2  1159  178  638    EV/EBITDA 26  18  14  11  

附录 
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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