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合资公司助力 继续转型升级 
主要观点：: 

一、质量管理严格的大型制药企业 

公司主要制剂产品覆盖抗肿瘤、心血管、抗感染、抗寄生虫、内分

泌调节、免疫抑制、抗抑郁等。原料药曾经是公司的主营业务，但随着

公司向制剂企业进行转型，原料药的比重在逐年下降，特别是公司与辉

瑞合作成立海正辉瑞制药有限公司之后，公司制剂比重进一步上升。公

司富阳基地成为 GMP 认证实训基地（用于培训国家药监局 GMP 检查官

员）。 

二、转型之路-制剂比重增大 

公司近年来以及未来几年的既定战略是向原料药转型。2011 年公司

制剂比重仅为 19%，2012 年达到 37%，2013 年达到 47%。制剂比重增

大的同时，制剂产品的结构也在优化中，产品毛利率不断提高，从 2011

年的 74%提高到 2013 年的 82%。 

在从原料药向制剂转型的过程中，公司制剂产品也在完成向高附加

值品种的转型，重点倾向增速较高的高附加值产品，例如喜美欣（首仿，

重磅品种），硫酸氨基葡萄套（骨科），通络生骨胶囊（独家，国家中药

保护品种）等。 

三、海正辉瑞-产业转移预期 

公司与辉瑞合作成立合资公司（海正辉瑞制药有限公司），公司控股

51%。我们认为这与跨国药企全球战略、产业转移有关，同时也符合公司

向制剂转型的战略方向，辉瑞向公司注入的制剂品种将进一步增大公司

制剂比重，因此双方合作是双赢局面。由于海正是辉瑞国内合作的首家

药企，因此海正有望成为辉瑞产业转移的主要平台。 

四、投资策略 

海正药业作为辉瑞在国内的首家合作平台，有望承接辉瑞产业转移，

未来发展前景看好，并且公司募投项目投产以及新药研发上市之后公司

业绩也将进一步增加，同时公司产品结构不断优化，毛利率不断提高，

因此基于以上因素，公司未来业绩仍然有增长空间，我们对公司未来业

绩持谨慎乐观态度。预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.43、0.62、0.97

元，对应 PE（按增发价 14.15 元计算）分别为 33、23、15 倍，对应 2015

年目标价 18.46 元，给予公司推荐评级。 

如果不考虑以上乐观因素，仅从公司现有业务来看，中性场景下我

们预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.35、0.46、0.59 元，对应 PE（按增

发价 14.15 元计算）分别为 41、31、24 倍。 

在中性情况下我们认为如果出现系统性风险，公司股价将有可能随

之大幅下跌，但根据公司 2015 年预期业绩，公司股票目标价仍然能够达

到增发价并解套。 
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1 公司简介 
公司主要制剂产品覆盖抗肿瘤、心血管、抗感染、抗寄生虫、内分泌调节、

免疫抑制、抗抑郁等。原料药曾经是公司的主营业务，但随着公司向制剂企业进

行转型，原料药的比重在逐年下降，特别是公司与辉瑞合作成立海正辉瑞制药有

限公司之后，公司制剂比重进一步上升。公司富阳基地成为 GMP 认证实训基地

（用于培训国家药监局 GMP 检查官员）。 

从营业收入来看，海正辉瑞并表之后，公司代销产品的比例从 2012 年的 53%

上升到 2013 年的 62%，并进一步上升到 2014 年中报的 67%，代销产品的比重

在逐步加大，主要是辉瑞产品的销售增加所致。 

从营业利润来看，由于代销产品的毛利率低于自产产品，因此尽管 2013 年代

销产品的营业收入占到公司营业收入的 62%，但营业利润只占 36%。抗肿瘤药是

公司自产药品的第一大类，占公司自产药品的29%，利润则占公司自产药品的44%，

这主要是由于抗肿瘤药的利润率较高。 

 

图表 1 营业收入构成 图表 2 营业利润构成 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

从营业收入增速来看，营业收入增加并且收入增速高于成本增速的品种主要

是抗肿瘤药，抗感染药，抗寄生虫药及兽药，这意味着在这三类领域，公司的产

品结构在向利润率更高的品种过渡。从总体来看，海正自产产品的毛利率也在随

之上升。而由于辉瑞高端药的注入，公司代销产品的毛利率也在上升。因此公司

整体盈利能力在不断提高，原因是由于制剂产品结构的优化以及原料药比重的降

低。  
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图表 3 营业增速（%）  

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 4 营业收入及增速  

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

2 转型之路-制剂比重增大 

公司近年来以及未来几年的既定战略是向制剂转型。2011 年公司制剂比重仅

为 19%，2012 年达到 37%，2013 年达到 47%。制剂比重增大的同时，制剂产品

的结构也在优化中，产品毛利率不断提高，从 2011 年的 74%提高到 2013 年的

82%。 

在从原料药向制剂转型的过程中，公司制剂产品也在完成向高附加值品种的

转型，重点倾向增速较高的高附加值产品，例如喜美欣（首仿，重磅品种），硫酸

氨基葡萄套（骨科），通络生骨胶囊（独家，国家中药保护品种）等。 

与此同时，公司还在不断增加制剂新品种，积极推动新品种在国内及国外的

上市。2013 年报披露，公司报告期内申请 9 个 ANDA（仿制药申请），国内注册

提交申请 28 个，批准生产 5 个，批准临床 2 个。 

此外，公司在一些热点领域品种储备较为丰富，处于临床试验或者申报阶段

的有单抗药，长效胰岛素，减肥药，光敏剂，老年痴呆药，人参皂苷等不同类别

药品。 
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图表 5 制剂比重 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

3 海正辉瑞-产业转移预期 
 海正辉瑞合资公司 

海正辉瑞制药有限公司总投资 2.95 亿美元，注册资本 2.5 亿美元。其中海正

药业和辉瑞的持股比例分别为 51%和 49%。合资企业注册地和生产工厂将位于浙

江富阳，管理中心和研发中心分别设于上海和杭州。 

海正辉瑞制药有限公司将在 2013 年开始实现销售，初期主要独家代理销售海

正和辉瑞的产品。待完成药证转移文号及获得生产资格后，即可完成生产和销售

的对接。辉瑞将帮助合资公司生产多个已经过了专利保护期的优秀产品，目前已

确定包含 2 个首仿药在内的 6 个活性物质（7 种剂型），后续还将授权专利保护期

内的药品。最初，辉瑞注入 7 个产品，海正注入 70 余个产品。这 80 多个产品中，

有 50 个左右是已经上市的产品，还有 20 个左右的产品未上市，未来几年会由海

正辉瑞继续完成注册上市工作。合资公司负责这些产品的生产和销售，包括辉瑞

畅销药万艾可在专利到期后的代销。 

海正辉瑞富阳生产基地计划建设包括口服制剂、冻干制剂等 6 条生产线，产

品覆盖肿瘤、抗生素、心血管、糖尿病、激素、精神、免疫移植等多个领域。海

正药业控股子公司海正辉瑞制药有限公司富阳生产基地于 2014 年 5 月通过国家

食品药品监督管理局新版 GMP 认证，并于 2014 年 5 月 29 日正式投产。目前已

经投产运营 3 条生产线，可同时生产片剂、硬胶囊剂、抗肿瘤药冻干粉针剂、抗

肿瘤药小容量注射剂、培南粉针剂等产品。公司预计抗肿瘤药生产线年生产能力

为 1000 万瓶、培南粉针生产线年生产能力为 1000 万瓶、口服制剂生产线年生产

能力为 15 亿片。 

 

 跨国药企全球战略 

由于世界各国医疗负担加重，因此世界仿制药市场在不断扩大。 

美国是世界上制药业最发达的国家，也是世界上医药产品创制能力最强和专

利保护叫得最响的国家。但是，在美国人用的处方药中，40％～50％是非专利药，
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而且仿制药每年以 15％的速度在增加。美国药品市场较为成熟，整体增速仅为

1-4%。 

仿制药市场的扩大，使得世界医药格局在产生变化。跨国药企为降低成本，

因此向发展中国家进行产业转移，产业转移的方式包括合作、并购等。 

除了产业转移带来的仿制药需求，专利药到期也进一步带来了授权仿制药需

求。为了对抗仿制药厂商，专利药厂商从 2003 年开始采取授权仿制药的策略，

授权仿制药在 FDA 的管理体系中，仍然被视为专利药，不受 6 个月独家销售期

的限制，可以与首个仿制药同时上市，因而与仿制药相比，仍然具有优势。并且

由于授权仿制药具有原研药的品牌，销售更占优势，因此能够保持较大的市场份

额。 

以辉瑞为例，2011 年下半年，美国辉瑞降血脂药立普妥（阿托伐他汀）美国

专利到期。立普妥是迄今为止世界上最畅销的药品，自 96 年上市之后全球销售额

远超千亿美元，美国市场容量每年有百亿美元。按照市场规律，仿制药上市 1 个

月后专利药市场份额下降 75%，一年之后下降到 10%。但 2012 年一季度，辉瑞

公司的产品仍然占有美国 60%以上的市场份额，这一结果归功于辉瑞的授权仿制

药战略。 

 

 海正辉瑞双赢 

专利药到期，仿制药上市之后，药品降价是不可避免的，这也进一步刺激跨

国药企寻求成本更低的生产合作伙伴。 

根据公司信息披露，合资公司海正辉瑞的宗旨是：老百姓用得起进口仿制药，

承接跨国药企向国内产业转移。 

我们认为双方能够达成合作的原因：首先，向制剂转型是海正近年来的公司

战略方向，而辉瑞制剂产品的注入对海正是有很大吸引力的。其次，对于辉瑞等

跨国药企来说，寻求大规模低成本仿制药生产平台也能够降低生产成本，保证公

司利润。因此海正与辉瑞的合作是双赢的，海正成功转型制剂平台，同时承接辉

瑞向中国的产业转移。辉瑞目前在中国仅有大连一家工厂，与国内其他药企并无

合作，因此海正成为辉瑞首家中国合作药企，有望成为辉瑞产业转移的主要平台。

从公司募投项目来看，主要原因并非是由于原有产能不足，而是新建或者改扩建，

并且改扩建之后的主要产品品种有所改变，新品种较多。因此我们认为，公司募

投项目有可能在某种程度上是为辉瑞的产业转移准备硬件平台。但由于公司披露

相关信息较少，因此尽管与辉瑞的合作充满想象空间，但我们无法做出确定性的

判断。 

 

4 募投项目 
募投项目主要包括三个项目，其中二期生物工程项目由公司全资子公司海正

药业（杭州）有限公司负责，用于富阳新生产基地二期项目的建设，该部分募集

资金将以增资的方式注入。其余两个项目属于公司旧生产基地（台州市椒江区）

改建工程。 
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图表 6 募投项目 

序 

号 

 

项目名称 
总投资额 

（万元） 

拟以募集资金投 

入金额（万元） 

1 年产 20 亿片固体制剂、4300 万支注射剂技改项目 81,703.00 76,500.00 

2 抗肿瘤固体制剂技改项目 31,558.00 31,500.00 

3 二期生物工程项目 151,706.77 86,500.00 

合计 264,967.77 194,500.00 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

（一）年产 20 亿片固体制剂、4300 万支注射剂技改项目 

1、主要产品 

项目拟生产的制剂品种主要包括环丝氨酸、莫西沙星等抗结核类药物；丁二

磺酸腺苷蛋氨酸、谷胱甘肽等消化系统药物；替加环素、厄他培南、达托霉素等

高端抗生素；复方硫酸氨基葡萄糖、通络生骨胶囊等骨科长期用药以及奥利司他

片等 OTC 减肥药物等。 

2、实施方式 

项目拟利用位于浙江省台州市椒江区外沙路 46 号的现有土地，拆掉原有的 

13 幢老厂房，重新建设 5 幢钢筋混凝土框架结构制剂车间及配套质量检测分析

大楼和立体仓库。 

3、项目投资总额 

项目总投资 81,703 万元，其中固定资产投资 71,849 万元，铺底流动资金

9,854 万元。拟以募投资金投入 76,500 万元。 

4、项目建设期和预测效益 

项目建设周期为 3 年，其中 30 个月建设期，6 个月认证期。预计可实现年

均营业收入 25 亿元，年均利润总额 3.6 亿元。 

（二）抗肿瘤固体制剂技改项目 

1、主要产品。 

项目拟生产的制剂品种主要包括甲磺酸伊马替尼胶囊/片、吉非替尼片、比卡

鲁胺片、来曲唑片、阿那曲唑片、卡培他滨片等抗肿瘤固体制剂。 

2、实施方式 

项目拟利用位于浙江省台州市椒江区外沙路 46 号的现有土地，拆掉原有的 

3 幢旧厂房，重新建设一幢新厂房及配套的三废处理设施。 

3、项目投资总额 

项目总投资 31,558 万元，其中固定资产投资 27,558 万元，铺底流动资金

4,000 万元。拟以募集资金投入 31,500 万元。 

4、项目建设期和预测效益 

项目建设周期为 3 年，其中 30 个月建设期，6 个月认证期。预计达产年可

实现营业收入 13 亿元，利润总额 2.6 亿元。 

（三）二期生物工程项目 

1、主要产品 

项目拟由海正药业（杭州）有限公司投资建设年产 3010 吨 DHA、EPA、 ARA 

和 PQQ；151.3 吨霉酚酸酯、西罗莫司、匹美莫司和麦角酸；2400 公斤卡 泊

芬净、阿尼芬净和米卡芬净；2700 吨氧化还原酶、水解酶和酯酶；3290 吨莫能

霉素的生产能力。 
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2、实施方式  

项目拟利用海正药业（杭州）有限公司位于富阳胥口镇下练村的现有土地，

新建 3 幢发酵车间、3 幢提取车间以及相关配套工程。 

3、项目投资总额 

项目总投资 151,706.77 万元，其中土建投资为 48,022.86 万元，设备投资 

为 43,893.63 万元，其他 59,790.28 万元。拟以募集资金投入 86,500 万元。 

4、项目建设期和预测效益 

项目建设周期为 36 个月。预计可实现年均营业收入 25 亿元。 

 

对于募投项目我们的分析： 

以上项目按照 50%产能利用率进行计算，预计合计能够增厚公司净利润 1.97

亿元，提升公司每股收益 0.23 元（2013 年公司每股收益为 0.36 元），因此募投

项目对于公司业绩贡献较大。由于募投项目建设期为 3 年，因此 2017 年底至 2018

年初将开始贡献业绩。 

 

5 投资策略 
海正药业作为辉瑞在国内的唯一合作平台，有望承接辉瑞产业转移，未来发

展前景看好，并且公司募投项目投产以及新药研发上市之后公司业绩也将进一步

增加，同时公司产品结构不断优化，毛利率不断提高。基于以上因素，公司未来

业绩仍然有增长空间，我们对公司未来业绩持谨慎乐观态度。预计公司 2014-2016

年 EPS 分别为 0.43、0.62、0.97 元，对应 PE（按增发价 14.15 元计算）分别为

33、23、15 倍，对应 2015 年目标价 18.46 元，给予公司“增持”评级。 

如果不考虑以上乐观因素，仅从公司现有业务来看，中性场景下我们预计公

司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.35、0.46、0.59 元，对应 PE（按增发价 14.15

元计算）分别为 41、31、24 倍。 

在中性情况下我们认为如果出现系统性风险，公司股价将有可能随之大幅下

跌，但根据公司 2015 年预期业绩，公司股票目标价仍然能够达到增发价并解套。 

 

乐观场景 2014-8-20 海正药业 市盈率 45.0  
 

主要财务数据预测 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 8,604 10,424 12,550 15,885 

(+/-%) 48.3% 21.2% 20.4% 26.6% 

净利润(百万元) 302 358 525 815 

(+/-%) 0.2% 18.5% 46.7% 55.4% 

每股收益（元） 0.36 0.43 0.62 0.97 

EBIT  Margin 8.6% 10.9% 12.9% 14.8% 

净资产收益率（ROE） 6.2% 7.4% 11.2% 18.1% 

市盈率（PE） 45.2 38.1 26.0 16.7 

EV/EBITDA 19.9  14.1  10.2  7.9  

市净率（PB） 2.79  2.84  2.91  3.02  

 14.15 元对应 PE   33.23 22.65 14.57 
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中性场景 2014-8-20 海正药业 市盈率 45.0  
 

主要财务数据预测 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 8,604 9,763 11,075 12,564 

(+/-%) 48.3% 13.5% 13.4% 13.5% 

净利润(百万元) 302 293 383 498 

(+/-%) 0.2% -3.0% 30.8% 29.9% 

每股收益（元） 0.36 0.35 0.46 0.59 

EBIT  Margin 8.6% 10.2% 11.6% 12.9% 

净资产收益率（ROE） 6.2% 6.1% 8.1% 10.8% 

市盈率（PE） 45.2 46.6 35.6 27.4 

EV/EBITDA 19.9  15.3  11.5  9.5  

市净率（PB） 2.79  2.83  2.88  2.95  

14.15 元对应 PE 40.57 31.02 23.87 

 

6 风险提示 
1、由于公司有多个品种处于临床 I 期，因此未来 1-3 年，公司将有多个产品

进入 II、III 期临床，这将导致研发费用大幅上升，将有可能吞噬公司部分利润。 

2、由于产业转移涉及辉瑞全球战略，因此存在不确定性，公司产能扩张之后，

如果辉瑞不能够及时注入新品种，那么将有可能造成产能浪费，固定资产折旧费

用较高，造成账面利润减少。 

3、新药研发存在不确定性。除了人参皂苷 CK，其他新药基本均有原研药可

以借鉴，并且公司研发实力和技术标准均较高，因此我们认为失败的可能性不大，

但短期内无法为公司贡献业绩。 
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附：投资者交流会要点 
 

销售队伍建设 

销售队伍 2011 年 387 ，2012 年  1854 ， 2013 年 2109，在一二线城市

海正药业的销售增速相对更快。这与公司的产品结构有关（主要是抗肿瘤，关节

炎，高端抗生素等）。未来公司定位是走中端路线。高端有辉瑞，低端有扬子江，

海正打算走中端路线，中端市场的 No 1。 

 

研发情况 

与华东理工，上海医工院等合作，与美国知名大学，研究所，大公司合作 

新药研发：心血管，类风湿，抗肿瘤，抗感染。神经退化性疾病，内分泌，

免疫抑制，抗结核。 

研发支出逐年上升，上市公司第三，次于恒瑞，复星。 

 

公司重点四大块业务：原料药，制剂，生物药，创新药 

 

原料药 

海正起家的品种：合同订制，制剂配套，对外销售。 

定制生产比例上升：朵拉克汀，卷曲霉素，主要是驱虫药和兽用抗生素 

三大自用：表柔比星，伊达比星，培南类。新品：腺苷蛋氨酸，多柔比星 

 

制剂 

制剂占收入比例逐年上升。 

向高附加值品种转型： 

喜美欣（首仿，重磅品种） 

硫酸氨基葡萄套（骨科） 

通络生骨胶囊（独家，国家中药保护品种） 

电商：与天猫，云开药网合作，2012 年 1000 万，2013 年 3500 万，2014

年预计 8000 万-1 亿。 

出口：WHO 已上报的卷曲霉素，莫西沙星，将要上报的硫酸卡那霉素，环丝

氨酸。 

海正辉瑞的宗旨是：老百姓用得起进口仿制药，承接跨国药企向国内产业转

移。 

制剂：富阳工厂，16 个新产品研发启动。富阳基地成为 GMP 认证实训基地：

用于培训国家药监局 GMP 检查官员。 

甲强龙，特制星，艾达生，瑞易宁… 

 

生物药 

公司认为生物药基因药有潜力 

美国生物药：4000 亿，中国 300 亿，其中单抗 65 亿 

安佰诺（现场+GMP），辉瑞原研恩利，2005 年中信国健益赛普（首仿），2012

年 5.7 亿元，重组人-鼠嵌合抗 CD20 单克隆抗体注射液（I 期临床） ，干扰素β，

阿达木（类风湿），帕妥珠（乳腺癌），长效胰岛素等已申报临床待批准。 
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创新药 

减肥药海泽麦布（默克原研 43 亿美元，日本 5 亿美元，对亚洲人有吸引力），

抑制肠道胆固醇吸收（美国二期临床已经结束，中国已经获得二三期临床批件） 

光敏剂：用于食道癌，宫颈癌，喉癌等，今年 6 月获得 1,2,3 期临床试验大

批件。 

老年痴呆药 AD35,7 月取得美国临床试验批准，国内一期临床补充材料，预

计 2015 年 Q1 批准。 

人参皂苷 C-K 片，类风关，一期临床单次给药最高剂量组接近完成，预计 2015

年取得二期临床批件。 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财
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