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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 0.359 0.359 0.410 0.527 0.688 
每股净资产(元) 5.58 5.82 6.23 6.76 7.45 
每股经营性现金流(元) 0.45 0.63 1.60 1.53 1.94 
市盈率(倍) 41.50 41.23 36.70 28.56 21.88 
行业优化市盈率(倍) 23.67 32.68 33.35 33.35 33.35 
净利润增长率(%) -40.23% 0.19% 14.09% 28.50% 30.55%
净资产收益率(%) 6.43% 6.18% 6.58% 7.80% 9.24%
总股本(百万股) 839.71 839.71 839.71 839.71 839.71  
来源：公司年报、国金证券研究所 

转型升级进行时; 

2014 年 05 月 27 日 

海正药业 (600267 .SH)     化学制药行业 

评级：增持      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 转型升级期，效果逐步显现：海正药业作为国内原料+制剂的领先企业，最

近一直围绕转型进行升级。公司价值定位从价值链低端到高端，盈利模式

由产品盈利到投资盈利升级，竞争领域全面占领产业制高点。在上述战略

指引下，公司业务层层推进，并陆续显现成果。 
 销售向制剂营销转型，效果从去年开始显现：通过强化制剂领域的战略布

局，公司海正辉瑞、医药工业公司、百盈医药三个营销团队，目前有 2100
多人的团队。从去年数据我们看到：海正自有制剂业务（不含辉瑞产品）

销售收入 15 亿，增长 50%，这个数字过去几年 20%的收入增长明显加

快。其中海正辉瑞平台的自有产品增长 38%、医药工业平台自有产品增长

73%，提升非常明显。从制剂销售占比来看达到 47%，同比提升 10 个点。

这表明公司向制剂转型已经效果显现。 
 海正辉瑞未来值得期待：2013 年是海正辉瑞并表的第一个完整年度，公司

实现销售收入 43.19 亿元，净利润 4.45 亿元。从结果来看进展比我们预期

的要顺利。合资公司目前开始围绕肿瘤、抗生素、心血管三大治疗领域，

加强研发和销售工作的创新。我们预计今年有望继续实现 20%以上的增

长，合资公司将成为公司最有价值的制剂平台之一。 
 研发向新药转型成果渐现：公司报告期内多个一类新药进入国内和美国临

床，历时 10 年研发的首个生物产品安佰诺完成试生产，此外公司在抗肿

瘤、重组蛋白、糖尿病领域储备了 20 多个在研品种。 

投资建议 
 由“生产型”向“研发营销型”转型：经过 2012 年的阵痛，公司目前全力

向国内制剂转型，由单方面的出口强势向出口与内销并重转型，我们认为

是更为可持续的发展。2013 年销售收入数据已经看到成果，但由于费用投

入问题利润尚未体现。预计随着 2014 年转型进入稳态期，公司基本面将逐

步恢复向上。 
 盈利预测：我们预计公司 2014、2015、2016 年 EPS 为 0.41 元、0.53

元、0.69 元，同比增长 14%、29%、30%。从转型升级价值角度，维持

“增持”评级。 

 风险提示：新产品进程；原料药的拖累；销售推广投入费用不可控。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：13.93 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 839.71

总市值(百万元) 11,697.15
年内股价最高最低(元) 19.19/12.67
沪深 300 指数 2147.28

上证指数 2034.57

 

相关报告 

1. 《年报制剂转型成果显著 ; 》，
2014.4.22 

2.《底部复苏中,制剂收入快速增长;》，
2013.10.29 

3.《业绩符合预期,经营逐步好转;》，
2013.8.26 
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公司分业务板块情况分析 

原料药业务 

 原料药以转型升级为目标，公司将借助环保政策从紧的契机，发挥自身新
建工厂的优势。我们认为公司将借助产业升级的背景，完成原料药业务的
升级。 

 原料药定制生产稳定，随着多个品种的推进，贡献有望加快。由于合同期
的存在，可以弥补原料药业务的波动性风险。 

 

制剂占比不断提升 

 制剂占比不断提升。随着公司制剂业务的不断加强，业务构成明显改善。
2013 年制剂占公司销售比重已经达到 47%。 

 随着富阳基地的逐步建成，公司制剂生产有了领先的硬件保障。富阳基地
目前 5 条注射剂生产线投入运行，2 条注射剂生产线接受了 FDA 的现场检
查，累计制剂申报 ANDA21 个。 

 

 

图表1：公司定制生产业务是原料药未来看点 
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来源：国金证券研究所  

图表2：公司制剂业务收入及增速 图表3：制剂业务占销售比 
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制剂：海正辉瑞 

 2013 年是海正辉瑞并表的第一个完整年度，公司实现销售收入 43.19 亿
元，净利润 4.45 亿元。从结果来看进展比我们预期的要顺利。 

 合资公司目前开始围绕肿瘤、抗生素、心血管三大治疗领域，加强研发和
销售工作的创新。我们预计今年有望继续实现 20%以上的增长，合资公司
将成为公司最有价值的制剂平台之一。 

 合资公司未来将国内业务与国际业务齐头并进。市场定位在中端市场，目
标差异化，打造以品牌非专利药市场为主的基石企业。 

 

制剂：百盈公司 

 百盈公司将成为海正自产制剂的销售平台，专注于生物药和创新药领域，
打造海正成为国内创新药的领先企业。 

 目前公司产品以腺苷蛋氨酸为基础，专注于肝病和风湿免疫领域。我们预
计首个单抗药物安佰诺有望在 2015 年开始产生贡献，后续储备梯队单
抗、重组蛋白、重组多肽、重组因子、重组疫苗五大品类 20 多个在研品
种。 

 

投资建议 

 由“生产型”向“研发营销型”转型：经过 2012 年的阵痛，公司目前全
力向国内制剂转型，由单方面的出口强势向出口与内销并重转型，我们认
为是更为可持续的发展。2013 年销售收入数据已经看到成果，但由于费用
投入问题利润尚未体现。预计随着 2014 年转型进入稳态期，公司基本面
将逐步恢复向上。 

 盈利预测：我们预计公司 2014、2015、2016 年 EPS 为 0.41 元、0.53
元、0.69 元，同比增长 14%、29%、30%。从利润兑现趋势看将逐步好
转。从转型升级价值角度，维持“增持”评级。 

 风险提示：新产品进程；原料药的拖累；销售推广投入费用不可控。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 5,161 5,802 8,604 10,000 11,600 14,000 货币资金 1,350 1,634 2,215 2,600 2,900 3,200

    增长率 12.4% 48.3% 16.2% 16.0% 20.7% 应收款项 883 998 1,439 1,634 1,879 2,268

主营业务成本 -3,708 -4,335 -5,621 -6,431 -7,268 -8,610 存货 828 1,060 1,542 1,196 1,265 1,446

    %销售收入 71.8% 74.7% 65.3% 64.3% 62.7% 61.5% 其他流动资产 93 548 453 163 184 217

毛利 1,454 1,467 2,983 3,569 4,332 5,390 流动资产 3,154 4,240 5,649 5,593 6,227 7,132

    %销售收入 28.2% 25.3% 34.7% 35.7% 37.3% 38.5%     %总资产 38.3% 40.1% 40.4% 39.0% 40.2% 42.0%

营业税金及附加 -25 -21 -39 -38 -44 -53 长期投资 235 145 161 162 161 161

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 4,331 5,601 7,170 7,932 8,452 9,017

营业费用 -282 -377 -1,254 -1,461 -1,723 -2,100     %总资产 52.6% 53.0% 51.3% 55.3% 54.5% 53.2%

    %销售收入 5.5% 6.5% 14.6% 14.6% 14.9% 15.0% 无形资产 474 549 679 658 655 652

管理费用 -505 -715 -946 -1,100 -1,331 -1,666 非流动资产 5,077 6,329 8,323 8,754 9,270 9,832

    %销售收入 9.8% 12.3% 11.0% 11.0% 11.5% 11.9%     %总资产 61.7% 59.9% 59.6% 61.0% 59.8% 58.0%

息税前利润（EBIT） 642 353 744 970 1,235 1,571 资产总计 8,231 10,569 13,972 14,347 15,497 16,964

    %销售收入 12.4% 6.1% 8.6% 9.7% 10.6% 11.2% 短期借款 730 1,674 3,277 3,912 4,078 4,106

财务费用 -52 -59 -139 -170 -184 -188 应付款项 798 1,080 1,473 1,314 1,508 1,892

    %销售收入 1.0% 1.0% 1.6% 1.7% 1.6% 1.3% 其他流动负债 52 177 337 179 192 214

资产减值损失 -42 -46 -56 -90 -99 -87 流动负债 1,580 2,930 5,086 5,405 5,778 6,212

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1,127 1,484 1,582 1,582 1,582 1,583

投资收益 19 35 14 5 5 5 其他长期负债 930 957 1,346 796 796 796

    %税前利润 3.0% 10.7% 2.1% 0.7% 0.5% 0.4% 负债 3,637 5,371 8,014 7,783 8,156 8,592

营业利润 567 284 563 715 957 1,301 普通股股东权益 4,500 4,686 4,887 5,232 5,675 6,253

  营业利润率 11.0% 4.9% 6.5% 7.2% 8.2% 9.3% 少数股东权益 93 512 1,071 1,331 1,666 2,119

营业外收支 52 46 99 50 40 20 负债股东权益合计 8,231 10,569 13,972 14,347 15,497 16,964

税前利润 619 330 662 765 997 1,321
    利润率 12.0% 5.7% 7.7% 7.7% 8.6% 9.4% 比率分析

所得税 -103 -61 -154 -161 -219 -291 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 16.7% 18.5% 23.3% 21.0% 22.0% 22.0% 每股指标

净利润 515 269 508 604 778 1,031 每股收益 0.960 0.359 0.359 0.410 0.527 0.688

少数股东损益 11 -32 206 260 335 453 每股净资产 8.575 5.580 5.820 6.231 6.758 7.446

归属于母公司的净利 504 301 302 344 443 578 每股经营现金净流 1.001 0.448 0.628 1.597 1.530 1.944

    净利率 9.8% 5.2% 3.5% 3.4% 3.8% 4.1% 每股股利 0.150 0.150 0.110 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.20% 6.43% 6.18% 6.58% 7.80% 9.24%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 6.12% 2.85% 2.16% 2.40% 2.86% 3.41%

净利润 515 269 508 604 778 1,031 投入资本收益率 7.37% 3.14% 4.91% 5.96% 6.98% 8.25%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 309 379 403 442 493 534 主营业务收入增长率 13.57% 12.41% 48.31% 16.22% 16.00% 20.69%

非经营收益 30 36 76 260 241 352 EBIT增长率 32.09% -45.04% 110.99% 30.39% 27.30% 27.21%

营运资金变动 -329 -308 -459 36 -227 -284 净利润增长率 37.82% -40.23% 0.19% 14.09% 28.50% 30.55%

经营活动现金净流 525 376 527 1,341 1,285 1,633 总资产增长率 38.95% 28.41% 32.20% 2.68% 8.02% 9.46%

资本开支 -1,293 -1,618 -2,072 -791 -869 -990 资产管理能力

投资 -22 -114 111 -1 0 0 应收账款周转天数 48.0 47.8 40.6 49.0 49.0 49.0

其他 100 67 32 5 5 5 存货周转天数 73.0 79.5 84.5 73.0 73.0 73.0

投资活动现金净流 -1,216 -1,665 -1,929 -787 -864 -985 应付账款周转天数 47.0 48.8 50.5 47.0 47.0 47.0

股权募资 1,377 442 402 0 0 0 固定资产周转天数 163.8 151.8 113.3 96.1 83.4 70.8

债权募资 425 1,302 1,701 89 166 29 偿债能力

其他 -245 -201 -161 -258 -286 -377 净负债/股东权益 28.30% 44.63% 57.73% 56.22% 48.44% 39.24%

筹资活动现金净流 1,558 1,542 1,942 -169 -121 -348 EBIT利息保障倍数 12.4 6.0 5.3 5.7 6.7 8.4

现金净流量 867 253 540 385 300 300 资产负债率 44.19% 50.82% 57.36% 54.25% 52.63% 50.65%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-09-20 增持 15.02 N/A 
2 2012-10-30 增持 14.67 N/A 
3 2013-01-23 增持 16.57 N/A 
4 2013-03-29 增持 14.68 N/A 
5 2013-04-24 增持 14.20 N/A 
6 2013-08-26 增持 16.13 N/A 
7 2013-10-29 增持 15.67 N/A 
8 2014-04-22 增持 14.80 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 2 2 3 
增持 0 0 3 3 6 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.50 1.55 1.60 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这
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