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公司基本资讯 

产业别 
医药生物 

A 股价(2013/5/20) 7.62 

深证成份指数(2013/5/20) 2299.99 

股价 12 个月高/低 7.74/5.49 

总发行股数 (百万) 1917.48 

A 股数 (百万) 1053.39 

A 市值 (亿元) 146.11 

主要股东 哈药集团有限

公司(45.06%) 

每股净值 (元) 4.27 

股价/账面净值 1.78 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 13.6 11.2 7.5 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

-- -- -- 

 

产品组合 

西药 69% 

中药 19% 

保健品 9% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 3.7% 

一般法人 28.0% 

 

股价相对大盘走势 
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哈药股份(600664.SH) Strong Buy 强力买入

业绩逐渐回升，拐点显现 

结论与建议： 

 投资核心逻辑：业绩逐渐回升，拐点显现，目前估值较低，将有较大上

涨空间。 

 公司概况：哈药股份拥有从化学原料药到制剂、中成药、生物制药以及

医药商业的全产业链，尤其在抗生素及 OTC 药品领域的行业领导地位突

出，打造了产销一体化的核心竞争优势。 

 业绩逐渐回升，拐点显现： 

 1、受负面政策影响，使 2011 年业绩大幅下滑：2010 年以前业绩表

现良好，2007 年-2010 年净利润增速分别为 27%，46%，8%和 21%，

GAGR 为 25%。2011 年由于受到抗生素限制使用和基药低价招标的

政策影响，公司业绩出现大幅下滑-49%。 

 2、2012 年以来单季度数据逐季提升：从行业数据来看，样本医院

抗感染药物销售量在 2011 年 4Q 达到最低点，2012 年 1Q 已经开始

反弹，我们认为行业最坏时期已经过去。负面政策逐步消化，哈药

股份 2012 年以来单季度数据逐季提升，2012 年 1Q 至 2013 年 1Q

五个季度的净利润分别实现-0.3 亿，1.6 亿，1.6 亿，2.1 亿（QOQ+34%）

/（YOY 扭亏）和 2.3 亿（QOQ+10%）/（YOY 扭亏）。结合行业和

公司数据，公司业务有望迎来回暖是大概率事件。 

 3、预估 2013 年业绩将达到 105%的增速：公司利润来源为母公司

以及三精制药，生物工程和医药有限公司三家子公司。1）母公司

2013 年 1Q 实现净利润 1.56 亿元（去年同期净利润-1.8 亿，同比扭

亏为盈，且大幅增长），预计后期将延续 1Q 景气，2013 年同比将

实现净利润 5.1 亿元（YOY+4150%）。2）三大子公司业绩稳健，

预计 2013 年业绩持平，2014 年有望恢复 20%增速：其中生物工程

2012 年实现净利润 1.54 亿元（YOY+24%），公司产品良好，预估

未来 2 年有望保持 25%增速；医药商业有限公司是黑龙江省最大的

医药商业企业，2012 年实现净利润 0.95 亿元（YOY+29%），业绩

将稳健增长；三精制药 2012 年由于主动清理渠道，使利润增速下

滑 9%，2013 年仍将处于渠道改革中，业绩预计下滑 20%，2014 年

将有望恢复上升轨道。3）由于 2011 年和 2012 年业绩大幅下滑，

基期较低， 结合以上判断，我们预估 2013 年 1H 净利润同比增长

261%， 2013 全年净利润同比增长 105%。 

 盈利预计：预计 2013/2014 年公司实现净利润 10.23 亿元（YOY+105%）

/11.4 亿元（YOY+11%）, EPS 分别为 0.53 元/0.59 元，对应 PE 分别为 14

倍/13 倍，估值极具吸引力，我们给予”强力买入”投资建议。目标价

10.60 元（对应 2013 PEX20）。 

 风险因素：母公司业绩回暖远低于预期。 
........................................................接续下页....................................................................

年度截止 12 月 31 日  2010 2011 2012 2013 F 2014 F

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1130 579 500 1023 1138 

同比增减 ％ 21.15% -48.80% -13.65% 104.82% 11.19%

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.59 0.30 0.26 0.53 0.59

同比增减 ％ 21.15% -48.80% -13.65% 104.82% 11.19%

A 股市盈率(P/E) X 13 25.5 29.5 14.4 13.0 

股利 (DPS) RMB 元 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 

GON 股息率 (Yield) ％ 2.60% 2.60% 2.60% 2.60% 2.60%

http://www.hibor.com.cn
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  哈药股份简介 

   简介：公司拥有从化学原料药到制剂、中成药、生物制药以及医药商业的全产

业链，尤其在抗生素及 OTC 药品领域的行业领导地位突出，打造了产销一体

化的核心竞争优势。公司依托完整产业链和规模效应，增强了抗风险能力，保

证了公司整体盈利能力的稳定。 

 公司主要利润来源： 

 归属母公司下的分公司： 

 归属母公司下的分公司主要为哈药总厂和哈药六厂。哈药总厂为国

内头孢菌素类药品生产规模最大、品种最全的药品生产企业；哈

药六厂是以生产化学药品为主、保健食品为辅的综合制药企业。

 2011 年以来由于受到限抗和基药低价招标的政策影响，业绩大幅下

降，净利润由 2010 年的 9.6 亿元，下滑至 2011 年的 4.2 亿元，2012

年的 0.12 亿元（三精制药 2012 年股权由 30%提高至 74.82%，2012

年开始幷表，上述净利润为剔除三精制药利润因素后的）。使 2012

年利润占比仅为 2%。 

 重要控股子公司： 

 三精制药是国内规模最大的口服液生产企业，OTC 药品龙头上市企

业，2012 年实现净利润 3.64 亿元，归属母公司股权 74.82%，占 2012

年净利润的 55%； 

 医药公司是黑龙江省最大的医药商业企业，2012 年实现净利润 0.95

亿元，归属母公司股权 100%，占 2012 年净利润的 19%； 

 新注入的生物工程公司为公司增加了新的核心业务和利润增长点，

2012 年实现净利润 1.54 亿元，归属母公司股权 100%，占 2012 年

净利润的 31%。 

 

表：哈药股份主要利润来源   

主要企业 持股比例 业务领域 主要产品 
2012 净利润

(亿元) 

净利润占比

（%） 

哈药总厂 分公司 抗生素类 青霉素、头孢菌素类     

哈药六厂 分公司 OTC 和保健品为主
新盖中盖高钙片、护彤、朴雪口

服液等  
  

母公司 100%     0.12  2% 

三精制药 74.82% OTC 为主 

蓝瓶系列（葡萄糖酸锌、葡萄糖

酸钙、双黄连口服液等）、司乐

平、胃必治等  

3.64  55% 

生物工程有限公司  100% 生物制药 
重组人干扰素，重组人粒细胞刺 

激因子等 
1.54  31% 

医药有限公司 100.00% 医药流通   0.95  19% 

主要子公司       5.21  104% 

公司整体       5.00    

来源：公司报告，群益证券    
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  业绩好转，拐点显现 

   2012 年哈药股份业绩逐渐回升，业绩拐点显现： 

 哈药股份公司为国内医药全产业链的制药大型药企，2010 年以前均业绩表

现良好，2007 年-2010 年净利润增速分别为 27%，46%，8%和 21%，GAGR

为 25%。 

 2011 年由于受到抗生素限制使用和基药低价招标的政策影响，公司业绩出

现大幅下滑-49%。2011 年 1Q-4Q 净利润逐季下滑趋势，分别实现为 3.1 亿，

3.4 亿，2.1 亿和-2.9 亿。 

 2012 年以来业绩逐渐回升，业绩拐点显现：2011 年的负面政策逐步消化，

2012 年以来业绩逐级回升，2012 年 1Q 至 2013 年 1Q 净利润逐季上升趋势，

分别实现为-0.3 亿，1.6 亿，1.6 亿，2.1 亿和 2.3 亿。 

 主要业绩来源分拆分析 

 母公司 2012 年以来逐季回暖：母公司业绩主要来源于哈药总厂和哈药六

厂。2011 年受限抗和基药低价招标的政策影响，业绩大幅下滑-49%。2011

年 1Q-4Q 净利润为逐季下滑趋势，分别实现为 2.9 亿，3.1 亿，1.8 亿和-2.7

亿。2012 年全年主营业务业绩仍然下滑-57%，但从单季度来看，业绩已

经开始逐季回升，2012 年 1Q 至 2013 年 1Q 净利润分别实现为-1.8 亿，0.16

亿，0.90 亿，0.82 亿和 1.56 亿。（剔除营业外因素，2012 年 1Q 至 2013

年 1Q 营业利润分别实现 1.1 亿，0.31 亿，0.12 亿，0.75 亿和 1.75 亿，逐

季回暖趋势。） 

 主要控股子公司业绩稳健： 

 三精制药：三精制药为 OTC 和保健品类品牌公司，2010 和 2011 年分

别实现净利润 3.3 亿元，4.0 亿元，同比增速分别为 20%和 19%。2012

年由于主动清理渠道，使利润增速下滑 9%。2013 年仍将处于渠道改

革中，业绩预计将仍略有下滑。 

 生物工程保持 25%增长：生物工程近年均表现较好增速，2011 年和

2012 年净利润增速分别我 24%和 24%。 

 医药有限公司 （医药商业）：医药有限公司是黑龙江省最大的医药

商业企业，销售规模在 60 亿。2012 实现净利润 0.95 亿（YOY+29%），

业绩稳健。 

 

图 1：哈药股份单季度净利润逐步恢复 图 2：哈药股份母公司单季度净利润逐步恢复趋势 
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来源：公司报告，群益证券  
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图 3：三精制药业绩 图 4：生物工程业绩 
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2012 年增速下滑为公司主动渠道改革，为未来增长基础。 
来源：公司报告，群益证券 

来源：公司报告，群益证券 

 

图 5：哈药集团医药有限公司 （商业）业绩  
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来源：公司报告，群益证券  

 

  哈药股份母公司 

   制药总厂： 

 简介：始建于 1958 年，前身是哈尔滨制药厂。1997 年药集团子公司哈尔

滨制药二厂，幷将其与哈尔滨制药厂合幷成为哈药集团制药总厂。总厂主

要生产青霉素类、头孢菌素类、大环内酯类抗生素及心脑血管用药等 30

多种原料药、中间体和 100 多种制剂品种。 

 抗生素类为主要产品：抗生素原料药和制剂营收占比达到 90%，其中原料

药和制剂业务的收入比例大约是 3:7。原料药包括青霉素类、头孢类、大

环内酯类几个大类别，覆盖了 6-APA、7-ACA 两大母核，能生产原料药

及中间体 30 多种；制剂中有青霉素粉针、氨苄青霉素、头孢唑啉钠、头

孢拉啶、头孢噻肟、阿莫西林等制剂销售份额均居市场前列。 

 抗生素行业分析： 

 2011 年开始，受限抗和基药低价招标的政策影响，行业受到巨大冲

击：2011 年 3 月，《抗菌药物临床应用管理办法（征求意见稿）》

出台，限抗开始；同时各省基药招标的“唯低价是取”方式的推进，

抗生素类产品出现了量价双跌的局面，对于抗生素市场带来了巨大的

http://www.hibor.com.cn
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打击。哈药总厂作为国内抗生素原料药和制剂的龙头企业受冲击较

大，2011 年和 2012 年业绩下滑为具体体现。 

 行业最坏时期已经过去：从数据来看，样本医院抗感染药物销售量在

2011 年 4Q 达到最低点，2012 年 1Q 已经开始反弹。我们认为行业最

坏时期已经过去，由于抗感染药物使用为刚性需求，未来行业用量将

企稳，虽然增速将低于医药行业整体增速；同时基药招标也从“唯低

价是取”逐步向“质量优先，价格合理”调整，价格的进一步恶化得

到抑制，有利于抗生素类产品利润空间的逐步恢复，龙头企业的集中

度有望进一步提升。 

 哈药财务数据也显示逐步恢复的信号：哈药总厂为母公司主要营收和

利润来源，我们可以参照母公司数据看总厂的趋势。母公司 2011 年

业绩大幅下滑-49%，2012 年全年主营业务业绩仍然下滑-57%，。2011

年和 2012 年业绩下滑符合受限抗和基药低价招标的政策影响的时

点。但从单季度来看，2012 年业绩已经开始逐季回升，2012 年 1Q 至

2013 年 1Q 营业利润逐季上升趋势，分别实现为 1.1 亿，0.31 亿，0.12

亿，0.75 亿和 1.75 亿，显示逐步恢复的信号。 

 哈药六厂：哈药六厂是以生产 OTC 和保健品为主的医药企业，公司主要产品

有护彤牌小儿氨酚黄那敏颗粒、泻利停牌颠茄磺苄啶片、严迪牌罗红霉素分散

片、新盖中盖牌高钙片、新盖中盖牌乳酸钙口服液、朴雪乳酸亚铁口服液和哈

药六牌钙加锌口服液。公司多年来稳健经营，预计未来仍将维持平稳增速。

 

 图 6：抗感染药物（样本医院） 

 

 

 来源：群益证券 

 

表 1：哈药六厂主要产品   

药品名称 分类 主要功效 

护彤牌小儿氨酚黄那敏颗粒 西药/非处方药 缓解儿童感冒症状 

泻利停牌颠茄磺苄啶片 西药/处方药 治疗菌痢、肠炎等肠道疾病 

严迪牌罗红霉素分散片 西药/处方药 抗菌药 

新盖中盖牌高钙片 保健品 成人补钙 

新盖中盖牌乳酸钙口服液 保健品 成人补钙 

朴雪乳酸亚铁口服液 保健品 改善营养性贫血 

哈药六牌钙加锌口服液 保健品 孕妇及哺乳期妇女、婴幼儿补钙补锌 

来源：公司公告，群益证券   

 

  三精制药 

限抗开始 

反弹显现 
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   公司简介：三精制药始建于 1950 年，拥有 60 年的发展史，最初以生产肌肉和

静脉水针剂为主。经过 50 余年的发展，已成为集科研、生产、销售、商贸于

一体的大型集团化综合制药企业。 

 三精制药有七大生产基地，即：口服液、冻干粉针剂、水针剂生产基地，

片剂生产基地，外用药生产基地，儿童药品生产基地，三精胶囊剂、化学

原料药、西药粉针、中药提取生产基地，颗粒剂生产基地，保健品生产基

地。 

 目前主打产品：三精葡萄糖酸钙口服溶液、葡萄糖酸锌口服液、三精双黄

连口服液、三精司乐平等知名产品享誉全国，幷陆续推出新的产品。 

 12 年及 13 年 1Q 业绩：受主动清理 OTC 渠道影响，业绩下滑 

 2012 年实现营收 40.7 亿元（YOY+13%）,实现净利润 3.64 亿元（YOY-9%）。

 2013 年 1Q 实现营收 1.31 亿元（YOY-17%）,实现净利润 0.07 亿元

（YOY-94%）。 

 13 年业绩展望： 

 开展营销改革，稳步提升营销能力： 

 1、营销资源整合工作。公司通过组建成立三精制药营销管理中心，

有效整合营销资源，实现营销资源的共享。 

 2、产品营销推广工作。公司以消费者教育为核心，以学术研究为支

撑，通过召开千余场学术推广会，进一步强化主导产品卖点挖掘，使

更多的终端客户详实地了解三精产品的独特优势。同时通过强化媒体

组合的有效传播，使产品销量稳步提升。 

 3、渠道及终端维护工作。公司重新调整了分销体系，强化推进与多

家连锁的战略合作关系，全面开展终端维护工作和系列促销活动；扩

大网络覆盖范围，公司加大了县域网络及终端建设、新业务开发等方

面的工作，为未来实现营销增量做储备。 

 13 年为调整年，是 12 年改革的延续，业绩预估将持平，为未来业绩奠定

基础：2012 年 2Q 开始，公司主动对 OTC 产品渠道进行了清理，使 2012

年 3Q 以来业绩下滑明显。随着公司对渠道的理顺，公司将对主要产品价

格和销售情况的掌控力得到提升，对未来业绩奠定基础。我们预估 2013

年业绩将逐季好转，预估全年较去年将有 20%的下滑，2014 年将取得恢复

性的增长。 

 品牌价值：在 2011 年中国最有价值品牌评价中,经权威机构认定,"三精"品牌价

值已提升至 68.93 亿元人民币。 

 

  生物工程 

   公司简介：系黑龙江省高新技术企业，主要致力于研发、生产和销售针对肿瘤、

心脑血管疾病及肝病药品。  

 主要产品：注射用重组人干扰素、重组人促红素注射液、重组人粒细胞刺

激因子注射液等多个生物工程医药产品以及前列地尔脂肪乳等新型化学

制剂， 其中注射用重组人干扰素和前列地尔注射液的市场占有率在国内

居于领先地位。 

 研发实力：公司拥有博士 8 人、研发人员 62 人，高级以上技术职称 37

人，具备生物工程药物、药物制剂创新药物开发能力。目前在研品种有国
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家一类新药 2 个，抗体类国家二类新药 3 个，其它多个治疗肿瘤类疾病

药物及临床前研究阶段的多肽药物。  

 国际化：生物工程公司积极推进国际化开发战略，目前已打开俄罗斯、东

南亚等国际市场。从 2007 年开始已经在 11 个国家实现了药品注册，2010

年实现了 1,000 多万元的制剂出口，预计未来仍将保持快速发展势头。 

 历史业绩： 

 生物工程公司从 2009年至 2012年三年营业收入以 40%的复合增长率高速

增长，净利润以 76%的复合增长率快速增长。 

 2012 年实现营收 4.5亿元（YOY+23%）,实现净利润 1.54亿元（YOY+24%）。

 未来展望： 

 未来 2 年增速预估将保持 25%：前列地尔为公司主导产品，营收占比 35%

左右；公司的前列地尔为脂微球载体制剂，是第三代剂型产品，具备靶向

性好、长效、生物利用率高、安全性高等优点，目前市场占有率为 15%，

居第二位，前列地尔产品市场总体年均增长率约为 30%，预估公司前列地

尔未来 2 年预计还保持 30%以上的增长。重组人粒细胞刺激因子营收占比

约 15%左右，市场占有率 10%，排名第四，重组人粒细胞刺激因子市场目

前比较激励，年均增长率约在 15%，预计未来 2 年 15%左右的增长。其

它品种由于基数较小，仍将保持较好的增速。预估公司未来 2 年整体保持

25%增速。 

 

表 2：生物工程主要产品   

主要产品名称 制剂类型 药品用途 

注射用重组人干扰素ɑ-2b（利分

能） 

冻干粉针 抗病毒及治疗肿瘤性疾病用药  

重组人粒细胞刺激因子注射液

（里亚金）  

注射液  血液系统用药/促白细胞生 

紫杉醇 注射液 治疗肿瘤用药  

前列地尔 注射液 血管扩张及肝炎治疗用药  

重组人促红素注射液（雪达升） 注射液  肾功能不全所致贫血（包括透析及非透析

病人）和外科围手术期的红细胞动员及肿

瘤化疗病人升红细胞  

来源：公司报告，群益证券   

 

图 7：前列地尔市场格局 图 8：重组人粒细胞刺激因子市场格局 
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来源：公司报告，群益证券 来源：公司报告，群益证券 

 

  哈药集团医药有限公司-医药流通 

   哈药集团医药有限公司组建于 2002 年 7 月，前身是哈尔滨市医药公司和哈尔

滨市药材总公司，是黑龙江省最大的医药商业企业。医药公司目前拥有一个全

国大型药品零售连锁企业、三个大型药品批发企业、一个现代物流配送中心和

六个三产经营企业。商业公司 2012 实现净利润 0.95 亿（YOY+29%），公司在

黑龙江省区域优势明显，未来业绩预计将稳步增长。 

 

  哈药股份市值分析 

   市值分拆分析： 

 母公司市值测算：参考 2012 年以来业绩逐渐回暖，2013 年 1Q 实现净利

润 1.56 亿元，预估全年将达到 5.1 亿元，给予 18XPE 估值，市值为 92 亿。

 主要子公司市值测算： 

 三精制药 2013 年预计增速为-20%，实现净利润 2.9 亿元，给予 20 XPE

估值，股权 74.82%，市值为 44 亿；三精制药目前市值 46 亿，归属哈

药股份市值为 35 亿。我们暂且取两者的低值 35 亿。 

 生物工程 2013 年预计增速为 25%，实现净利润 1.9 亿元，给予 28XPE

估值，市值为 54 亿。 

 医药有限公司 2013 年预计增速为 25%，实现净利润 1.2 亿元，给予

16 XPE 估值，市值为 19 亿。 

 向上空间较大：母公司及主要子公司市值总计为 200 亿元，与目前 146 亿

的市值相比，向上空间较大。 

 

表：哈药股份市值拆分      

主要企业 持股比例 业务领域
2012 净利

润(亿元) 
YOY 

2013 净利

润(亿元) 
合理 PE 市值(亿) 

哈药总厂 分公司 抗生素类      

哈药六厂 分公司 
OTC 和保

健品为主
     

母公司 100%   0.12   5.1 18 92 

三精制药 74.82% OTC 为主 3.64 -20% 2.91   35 

生物工程

有限公司 
100% 生物制药 1.54 25% 1.93  28  54 

医药有限

公司 
100.00% 医药流通 0.95 25% 1.19  16  19 

主要子公

司 
    5.21   5.3    108  

公司整体     5   10.4    200 

来源：公司报告，群益证券      

 

 
 盈利预测 
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  我们预计 2013/2014 年公司实现净利润 10.23 亿元（YOY+105%）/11.4 亿元

（YOY+11%）, EPS 分别为 0.53 元/0.59 元，对应 PE 分别为 14 倍/13 倍，我们给予”

买入”投资建议。目标价 10.60 元（对应 2013 PEX20）。 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

 

附一：合幷损益表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

营业收入 12,535 13,487 17,663 21,549 24,350

经营成本 8,796 10,326 12,033 14,675 16,607

主营业务利润 3,739 3,161 5,630 6,874 7,743

销售费用 1,244 1,121 2,847 3,448 3,896

管理费用 1,242 1,341 1,719 2,047 2,313

财务费用 -23 -51 -24 -22 -24

营业利润 1,291 682 910 1,184 1,319

补贴收入 62 89 216 20 20

税前利润 1,314 702 812 1,204 1,339

所得税 181 120 222 181 201

少数股东损益 2 3 90 0 0

归属于母公司所有者的净利润 1,130 579 500 1,023 1,138

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

货币资金 2,492 1,570 2,017 2218 2440 

存货 2,388 2,383 3,230 3553 3909

应收账款 1,727 1,860 2,301 2531 2785

流动资产合计 8,041 7,790 10,795 11303 12133

长期股权投资 640 688 18 150 151

固定资产 2,414 2,336 3,485 3833 4217

无形资产及其它资产合计 178 192 432 475 523

资产总计 11,763 11,659 15,667 15761 17024

流动负债合计 4,883 4,814 6,333 6966 7662

长期负债合计 334 432 683 751 826

负债合计 5,217 5,246 7,015 7717 8488 

少数股东权益 35 38 696 765 842

股东权益合计 6,545 6,413 8,652 14996 16182

负债及股东权益合计 11,763 11,659 15,667 15761 17024

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

经营活动产生的现金流量净额 1,153 -32 558 614 675

投资活动产生的现金流量净额 -52 -127 -310 -341 -375

筹资活动产生的现金流量净额 -593 -763 -188 -206 -227

现金及现金等价物净增加额 508 -922 61 67 73
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