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海普瑞调研纪要 
近日我们调研了海普瑞(002399.CH/人民币 18.52, 未有评级)，和公司管理层进
行了沟通，纪要如下： 

1. 公司介入上游粗品生产环节，进一步巩固肝素钠原料药龙头地位。公司
的主要产品是肝素钠原料药，是由猪小肠中提取的粗品转化而来。我国
每年猪出栏量约 6亿头，其中约 4亿条猪小肠被用来提取肝素粗品。由
于我国生猪养殖的总量虽大但屠宰市场很分散，导致猪小肠市场和粗品
市场均呈现分散状态，没有明显的龙头企业，缺乏质量规范。公司上市
后投资约 2亿元建立成都和山东两家粗品生产基地介入上游环节，其重
要性在于既可保证公司获得一定量来源稳定的粗品，又可在公司对外采
购粗品时起到价格示范作用。预计两家基地完全投入使用后，能够满足
公司 20-30%的粗品需求；建立基地的长期意义在于提高壁垒扩大公司竞
争优势。公司的粗品基地以 GMP 标准要求进行生产，在今后药品全产
业链质量可控和可追溯的大趋势下，越先提出标准并执行标准的企业，
越在制定行业标准时具有话语权，越有利于提升在行业中的地位。公司
高标准介入上游是着眼于长远扎扎实实做好肝素钠原料药的发展战略
的具体表现。成都基地 2012年开始生产，当年收入 4,287万元，亏损 1,100

多万元，今年力争实现盈亏平衡。 

2. 公司的盈利能力主要受下游制剂企业的影响，今年来自主要客户赛诺菲
的订单仍不乐观，新客户开拓工作将在未来 1-2 年显现明显效果，届时
公司的客户结构将改善。在猪小肠——粗品——肝素钠原料药——制剂
这条产业链中，下游环节对上游环节处在强势地位，公司等肝素钠原料
药生产企业对粗品供应商具有强势议价权，但制剂企业对公司具有议价
权。在粗品供应商和公司等肝素钠原料药生产企业之间，由于粗品市场
分散而肝素钠原料药寡头垄断，因此肝素钠原料药处在强势地位；由于
肝素钠原料药在全球范围内竞争，而在全球范围，制剂的集中度高于原
料药集中度，制剂生产企业对肝素钠原料药供应商具有话语权。“克
赛”（伊诺肝素钠）是赛诺菲的专利药，年销售额约 30亿美元，是全球
销售额最大的肝素类药物之一。近年由于“克赛”等肝素类药物在各地
的专利陆续到期，大量仿制药出现，“克赛”等专利药价格和销量受到
冲击，全球肝素类药物市场销量增速明显快于销售额增长，目前普通肝
素制剂销售额年增速 1-2%，低分子肝素制剂销售额增速 5-7%，呈现低速
增长态势。公司对赛诺菲的依赖程度高，赛诺菲的是公司最大的客户，
公司 2012 年来自赛诺菲的订单金额达 1.67 亿美元，占全年公司收入的
66.25%。我们估计，由于“克赛”的销售继续受到仿制药冲击，赛诺菲
向上游转嫁价格压力，公司今年对赛诺菲的出口量基本稳定，但价格低
于去年。今年 1季度公司毛利率为 33.68%，低于去年同期的 39.57%，主
要受出口价格影响。公司一直在努力开拓新客户，考虑认证周期因素，
我们判断未来 1-2年将有新的大客户，从而有效改善公司的客户结构。 

3. 公司的主要客户具有稳定性。除了赛诺菲，山德士、APP等全球著名医
药企业也是公司的客户。由于在规范市场药品原料药的供应商注册程序
复杂，因此，药品生产企业除非具有很强的动机，否则一般不会轻易更
换供应商。公司具有质量优势、工艺技术优势、规模优势，进一步增强
了和这些主要客户之间的稳定性。 
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4. 预计未来一段时期肝素钠原料药的价格在 20,000-25,000 元/单位维持区间
震荡。肝素钠原料药的辉煌期在 2010 年前，价格从 5,000 元/单位上涨至
5,0000 元/单位，此后由于下游仿制药价格冲击致使制剂企业向上游转嫁
价格压力，以及肝素钠原料药供给增加，目前价格已经回到了
20,000-25,000元/单位的区间。由于仿制药价格冲击的高峰期已过，加之成
本提高、供给基本稳定等因素，预计肝素钠原料药价格向下的空间不大，
但仍不具备明显向上的动力，除非发生大规模猪疫情，或者下游发现新
的重要用途。 

5. 制剂业务取得初步进展。和公司有关的肝素类制剂业务有两方面，一是
下属子公司成都海通药业，主要生产和经营普通肝素制剂。成都海通药
业 2012 年收入为 0，净利润-1,061 万元。该公司已于 2012 年 7 月已获得
GMP 认证，并完成生产销售前的相关内部准备工作，今年正在参与各地
招标，目前已通过招标进入北京市场；二是同一控制人下属的天道公司，
主要研发和生产低分子肝素钠制剂，目标是国外市场，目前在进行药政
申报前的准备工作。根据公司的招股说明书承诺，当天道的销售额以及
和公司的关联交易达到一定程度，天道公司将注入海普瑞。我们判断，
由于普通制剂竞争激烈，海通药业难以出现爆发性增长，今年收入贡献
有限；天道公司的低分子肝素钠制剂海外申报和获批尚需时日。 

6. 影响公司今年盈利的其它因素。公司产品销量的 90%出口国外，今年以
来人民币快速升值使得汇兑损失明显高于去年，影响公司盈利；另外，
FDA级别的生产线今年有 2个月的检修期。FDA级别产品 2012年收入占比
13%。检修期的具体时间长短和提前备货情况将充分考虑销售需求，但仍
然会对当期销售有影响。 

7. 其他业务发展情况。公司 2011年成立了君圣泰公司，主要从事多肽类新
药研发，计划今年完成新药临床前研究工作。同时，公司会择机进入生
物医药领域，主要是心脑血管及相关领域，公司一直在积极寻找相关产
品和项目。公司账面资金 60多亿元，是公司进军生物医药领域的坚实资
金后盾，虽然如此，但公司在选择产品和项目方面仍然非常谨慎。 

8. 公司发展战略。以领先的工艺技术和严格的质量管理体系为基石，继续
打造坚实的肝素原料药产业平台。依托该产业平台的建立，积极发展肝
素原料药的上下游产业，构建肝素全产业链一体化经营构架，做强做大
肝素主业。 在做强做大肝素主业的同时，公司将择机通过研发、并购、
合作和技术引进等多种方式，进入生物医药的相关产业领域，最终实现
肝素产业及相关产业协同发展的经营格局。  

初步结论：公司通过向上游粗品领域扩张，提升生产标准，以及巩固和开拓
下游客户，使得肝素原料药龙头地位不断巩固；公司向肝素制剂领域和多肽
等生物制药领域的发展谨慎，对业绩的贡献还需时日。综合考虑下游需求和
价格、行业供需，以及汇率等因素，我们认为今年是公司的业绩低点，初步
预计每股收益 0.68元，目前股价对应市盈率为 27.24倍，估值仍然较高。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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