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业务发展逐渐进入正轨 
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[Table_Market] 市场数据 2014 年 9 月 2 日 

当前价格（元） 16.10 
52 周价格区间（元） 13.63-19.19 

总市值（百万） 13519.32 

流通市值（百万） 13519.32 

总股本（百万股） 839.71 

流通股（百万股） 839.71 

日均成交额（百万） 135.50 

近一月换手（%） 27.62% 

Beta（2 年）  

第一大股东 浙江海正集团有限公司 

公司网址 http://www.hisunpharm.com 

 

 

[Table_QuotePic] 一年期行情走势比较 
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[Table_Trend] 表现 1m 3m 12m 

海正药业 138.29
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[Table_Report] 相关报告 

2014.5《转型初具成效-海正药业股东会调研纪

要》 
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本公司具备证券投资咨询业务资格 
 

分析师申明 

本人，邓聪，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 
 

[Table_Profit] 预测指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 8604.31 10630 12344 15248 

净利润  （百万元） 301.86 352 488 688 

每股收益（元） 0.36 0.42 0.58 0.82 

净利润增长率% 0.19% 17% 39% 41% 

每股净资产（元） 5.82 6.13 6.61 7.28 

市盈率 44.72 38.44 27.73 19.64 

市净率 2.77 2.63 2.44 2.21 

EV/EBITDA 17.85 11 8 7 

资料来源：世纪证券研究所 

[Table_Summary] 
 2014 年 1-6 月，战略布局初见成效，销售规模稳定增长。上半年

营收 47.73亿元，同增 11.69%；归母净利润 1.696亿元，同涨 5.69%。

报告期内海正自有制剂占比自产产品收入比例提高到 47.24%。有

四个一类新药处于临床，大生物分子药物进展顺利；上半年海正

辉瑞与海正杭州各有高标准生产线投入运营；海正辉瑞与上海百

盈销售稳步推进。 

 调研结论：1.公司对未来的发展非常有信心；2.海正辉瑞运营正

常，医院纯销收入稳步增长；3.上海百盈推广顺利，喜美欣等保

持高速增长；4.研发产品定位高端，安百诺获批在即，另外还有 4

个一类新药在临床阶段，大分子生物药处于国内领先地位；5.原

料药业务平稳；6.自有制剂国内销售以及出口稳步推进。 

 投资建议：维持“增持”评级。预计公司 2014-2015 年收入分别增

长 23.54%、16.13%，归属母公司净利润增长 16.5%、38.6%，EPS0.42

元、0.58 元。对应现有股价 16.1 元 PE 分别为 38.4 倍与 27.7 倍。

由于公司处于从原料药向制剂类企业转型期，对比 A 股同类型的

公司，公司业绩以及估值优势不明显。鉴于公司领先的战略布局，

在研产品强大，维持“增持”评级。 

 风险提示：转型风险、新产品推广风险、专利纠纷风险。 
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1.2014 年上半年业务平稳上升 

2014 年 1-6 月，战略布局初见成效，销售规模稳定增长，2014 年

上半年公司实现主营业务收入 47.73 亿元，同比增长 11.69%；归属于

母公司股东的净利润实现 1.696亿元，同比上涨 5.69%。 

 

Figure 1 海正药业收入构成 百万元  Figure 2 海正药业利润构成 百万元 
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数据来源：WIND、世纪证券研究所  数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

Figure 3 海正自产药品收入构成 百万元  Figure 4 海正自产药品利润构成 百万元 
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数据来源：WIND、世纪证券研究所  数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

报告期内，海正制剂销售收入占自产产品销售收入比重达到

47.24%，与 2013 年年底有小幅度提升。原料药向制剂转型稳步朝着预

期的方向发展。2014 年上半年推进的主要工作有： 

1. 继续投入研发 

4 个一类新药处于临床： 

拥有全球专利，治疗原发性高胆固醇、肾病病高血脂症的 HS-25

处于美国二期临床，同时获得了国内的二/三期临床批件。 



2014 年 9 月 Century Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就 

 
-2- 

1.1 类光敏性抗肿瘤药 HPPH 在 6 月进入国内一期临床。 

AD-35 在美国获得 IND 批件申请获批。 

人参皂苷 C-K 进入国内一期临床。 

大分子生物药进展顺利： 

众望所归的首个大分子生物药安百诺已经完成临床试验以及 CDE

的技术评审，正在进行现场核查与 GMP 二合一检查，有望在今年年底

前正式获批；CD-20、重组人胰岛素、30/70 预混胰岛素、精蛋白胰岛

素进入临床一期；阿达木单抗、帕妥珠单抗、重组甘精胰岛素、重组门

冬胰岛素申请临床批件。 

2. 产能如期投产 

海正辉瑞两条生产线正式投产。正式通过 CFDA 新版 GMP 认证，

同时成为 CFDA 审核查验中心培训基地。 

海正杭州两条注射剂生产线顺利通过美国 FDA 检查。 

江苏南通如东基地一期项目生产车间完工，设备调试完成，准备进

入试生产阶段。 

3. 重点业务高增长 

海正三个营销体系：海正辉瑞、浙江医药工业、上海百盈，总共拥

有营销人员 2100 人。 

海正辉瑞：2014 年上半年实现销售收入 23.65 亿，净利润 2.745 亿，

分别同比增长 15.38%与 13.18%。 

自有制剂销售中重点产品喜美欣上半年实现销售 1.14 亿元，硫酸

氨基葡萄糖胶囊销售 0.663 亿，同比分别增长 108.45%与 52.09%。 

公司 2014 年度经营业绩目标主营业务收入 106 亿元，归属于母公

司的净利润 3.47 亿元，同比分别预增 25%和 15%，上半年分别实现目

标的 44.58%与 48.88%。 

非公开增发 1.405 亿股，募资不超过 19.88 亿 2014.8.1 获得证监会

批复。 

 

2.非公开增发调研纪要 

时间：2014.8.26； 

地点：浙江杭州富阳； 
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出席领导：董事长兼总裁白骅、副总裁王海彬、董秘张薇、海正辉瑞

CEO 肖卫红等全部高管； 

调研机构：世纪证券及其他投资者超过两百人。 

 

由海正管理层介绍海正经营状况，然后回答投资者提问。 

 

董事长及总裁白骅、海正辉瑞 CEO 肖卫红、副总裁王海彬等分别对各

自负责业务板块做介绍。 

 

董事长白骅：公司正处在转型关键期。 

从以下五个方向进行战略转型： 

一、成长方式从资源驱动转变为创新驱动； 

二、价值链从低端向高端转型； 

三、盈利模式从产品盈利向投资盈利； 

四、竞争领域从全面介入向产业制高点； 

五、制造模式从传统制药到智能制药。 

 

海正辉瑞肖卫红：战略定位做中端市场的 NO.1,成为非专利药市场的基

石企业。 

国内战略：龙项目； 

国际战略：红星项目； 

富阳工厂于 2014.5开始投产； 

2013 年研发团队确定研发目标、完善团队； 

合资公司产品组合：肿瘤、抗生素、心血管、特药； 

2014年上半年医院纯销增长，海正产品增长 23%，辉瑞产品增长 28%。 

2014 年目标收入增长 28.1%，净利润增长 26.4%，达到 2.745亿； 

IMS数据合资公司 2014年上半年销售额排名相比 2013年同期上升 8名。 

 

王海彬：丰富的品种储备 

目前公司大分子药物已经有单克隆抗体、重组蛋白、重组多肽、重组因
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子、重组疫苗等五大门类的 20 多个在研产品，形成了有竞争力的产品

梯队。 

 

Q&A 

1. 各个业务板块销售协同问题 

公司销售分为四大业务板块。销售之间肯定有系统。 

海正辉瑞独立运营。 

 

2. 产出问题，固定资产投资进展？ 

富阳口服制剂、肿瘤注射线 GMP已经获批。 

制剂五号、六号线 70%投产，预计 2015年满负荷。 

台州：口服制剂 2014年底投产，2017年预计 70%以上。 

 

3. 在做制剂之后，原料药与制剂之间怎么平衡？ 

现在还没有进展到这一步，但是以后会注意这些。 

 

4. 未来海正辉瑞母公司的支持力度？ 

母公司给予了海正辉瑞生命。两家母公司都分别注入了产品。作为品牌

非专利药的销售模式，现在还在探索，对辉瑞的产品更加熟悉。 

 

5. 渠道下沉的细节？ 

多覆盖了 1000多家医院，中端市场增长更快。 

 

6. 激励机制问题？ 

现在主要采取现金激励。至于改革，是股东的问题，没有更多披露的内

容。 

 

7. HS-25 的研发进展？在美国的研发费用怎么处理？ 

一期使用了 200 万美元，二期预计 1200 万美元，三期更多，我们可能

引进或者出让美国等国的销售权，来进行研发。现在正在进行美国二期，
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预计 2015年 5-8月完成，2015 年年底开始美国三期；国内的研发进展

更快。 

 

3.盈利预测 

3.1 关键假设 

(1).医药行业稳定增长，保持 20%-22%的增长率。 

(2).公司持续稳定经营。 

(3).保持同样的经营效率，综合毛利率由于制剂类产品占比提升而稳步

上升，期间费用率稳步上升，所得税率为 15%。 

 

3.2 盈利预测与投资建议 

   我们预计公司 2014-2015 年收入分别增长 23.54%、16.13%，归属母

公司净利润增长 16.5%、38.6%，EPS0.42 元、0.58 元。对应现有股价

16.1 元 PE 分别为 38.4 倍与 27.7 倍。 

     

Figure 5 海正药业业绩预测 

2015E 2014E 2013A 2012A 2011A 2010A 2009A

营业收入(百万元) 12344.76 10629.76 8604.31 5801.77 5161.39 4544.51 4003.47
增长率% 16.13 23.54 48.30 12.41 13.57 13.51 25.82

　　　　　　非海正药品 8050.94 6822.83 5248.33 2998.62 2510.30 2215.65 1935.44
增长率% 18.00 30.00 75.02 19.45 13.30 14.48 32.59

　　　　　　海正药品 4293.82 3806.93 3226.32 2698.84 2557.65 2249.77 1980.25
增长率% 12.79 18.00 19.54 5.52 13.68 13.61 21.40

　　　　　　　　抗肿瘤药 1367.37 1189.02 966.68 732.50 802.86 666.63 557.26
增长率% 15.00 23.00 31.97 (8.76) 20.44 19.63 (2.52)

　　　　　　　　抗寄生虫药 943.14 820.13 656.10 610.28 506.64 402.10 294.62
增长率% 15.00 25.00 7.51 20.46 26.00 36.48 27.88

　　　　　　　　抗感染药 579.53 551.93 511.05 482.71 503.79 535.29 565.96
增长率% 5.00 8.00 5.87 (4.18) (5.88) (5.42) 43.83

　　　　　　　　其他药品 641.81 513.45 394.96 163.59 123.90 74.84 54.20
增长率% 25.00 30.00 141.43 32.03 65.55 38.08 49.97

　　　　　　　　内分泌药 398.30 379.33 361.27 345.62 298.03 255.05 184.67
增长率% 5.00 5.00 4.53 15.97 16.85 38.11 55.25

　　　　　　　　心血管药 363.67 353.07 336.26 364.14 322.44 315.85 323.55
增长率% 3.00 5.00 (7.66) 12.93 2.09 (2.38) 15.33

营业利润(百万元) 4656.80 3883.44 2983.17 1466.61 1453.86 1329.32 1111.33
增长率% 19.91 30.18 103.41 0.88 9.37 19.62 23.78

　　　　　　非海正药品 2045.19 1600.44 1070.42 80.65 81.27 86.75 73.49
增长率% 27.79 49.52 1227.24 (0.76) (6.32) 18.04 0.00

　　　　　　海正药品 2611.61 2283.00 1894.07 1345.38 1333.27 1212.30 989.60
增长率% 14.39 20.53 40.78 0.91 9.98 22.50 25.13

　　　　　　　　抗肿瘤药 1185.78 1031.11 837.25 626.05 661.61 572.44 496.93
增长率% 15.00 23.15 33.74 (5.37) 15.58 15.20 (0.88)

　　　　　　　　抗寄生虫药 386.76 336.31 269.05 205.48 196.35 134.12 66.20
增长率% 15.00 25.00 30.94 4.65 46.40 102.60 54.89

　　　　　　　　抗感染药 334.88 318.93 295.32 263.72 278.25 284.64 248.53
增长率% 5.00 8.00 11.98 (5.22) (2.24) 14.53 97.51

　　　　　　　　其他药品 492.00 393.60 299.08 79.51 45.86 33.44 28.45
增长率% 25.00 31.60 276.15 73.38 37.14 17.54 (21.28)

　　　　　　　　内分泌药 160.90 153.24 145.94 147.97 139.69 130.74 89.05
增长率% 5.00 5.00 (1.37) 5.93 6.85 46.82 149.44

　　　　　　　　心血管药 51.30 49.80 47.43 22.65 11.51 56.92 60.44
增长率% 3.00 5.00 109.40 96.79 (79.78) (5.82) 22.97  

数据来源：WIND、世纪证券研究所 
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由于公司处于从原料药向制剂类企业转型的关键期，对比 A 股同

类型的公司，公司业绩以及估值优势不明显。鉴于公司领先的战略布局，

在研产品强大，未来前景远大，维持“增持”评级。 

 

Figure 6 A 股行业同类型公司估值对比 

证券代码 证券简称
收盘价
(元)

预测市盈
率

市净率
总市值
(百万元)

预测净利润
(百万元)

净利润同比
 %

600276.SH 恒瑞医药 34.08 34.66 7.19 51256.08 1479.10 19.46

000963.SZ 华东医药 56.61 32.84 9.24 24572.14 748.26 30.14

002653.SZ 海思科 21.25 36.04 12.16 22955.74 637.04 22.69

002294.SZ 信立泰 31.14 19.27 6.30 20358.09 1056.52 27.23

600079.SH 人福医药 27.55 28.40 3.23 14567.81 513.11 22.82

002001.SZ 新和成 14.63 13.07 2.36 15930.89 1218.77 38.16

600216.SH 浙江医药 10.08 9.17 1.45 9435.97 1029.06

002262.SZ 恩华药业 27 46.13 11.25 10614.24 230.08 30.54

600521.SH 华海药业 13.35 29.46 3.52 10483.79 356.01 (0.88)

002020.SZ 京新药业 18.38 48.29 3.90 5264.97 109.02 69.43

600267.SH海正药业 16.1 38.44 2.63 13519.32 352.00 16.50  
数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

3.风险提示 

风险提示： 

（1） 转型风险。 

（2） 产品质量风险。 

（3） 新产品推广风险。 

（4） 坏账风险。 

（5） 专利纠纷风险。 
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Figure 7 财务报表预测 

资产负债表 利润表
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E

流动资产 5649 5589 6309 7394 营业收入 8604 10630 12344 15248
  现金 2215 1733 1861 1936 营业成本 5621 6747 7688 9454
  应收账款 1126 1453 1676 2065 营业税金及附加 39 54 59 70
  其他应收款 29 33 39 50 营业费用 1254 1552 1728 2135
  预付账款 56 167 182 219 管理费用 946 1233 1481 1845
  存货 1542 1631 1891 2352 财务费用 139 241 290 306
  其他流动资产 681 572 660 772 资产减值损失 56 0 0 0

非流动资产 8323 8685 9054 9344 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 105 106 109 107 投资净收益 14 0 0 0
  固定资产 2670 6280 5832 6626 营业利润 563 803 1098 1439
  无形资产 662 715 758 810 营业外收入 119 15 10 10
  其他非流动资产 4886 1584 2355 1800 营业外支出 21 0 0 0

资产总计 13972 14273 15363 16738 利润总额 662 818 1108 1449

流动负债 5086 5099 5200 5424 所得税 154 196 222 297
  短期借款 2810 3036 2936 2794 净利润 508 622 886 1152
  应付账款 924 1009 1158 1436 少数股东损益 206 270 399 464
  其他流动负债 1352 1055 1106 1194 归属母公司净利润 302 352 488 688

非流动负债 2928 2686 2873 2996 EBITDA 1049 1566 2112 2553
  长期借款 1582 1780 1891 1968 EPS（元） 0.36 0.42 0.58 0.82
  其他非流动负债 1346 906 982 1028

负债合计 8014 7785 8073 8420 主要财务比率
 少数股东权益 1071 1341 1740 2204 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E
  股本 840 840 840 840 成长能力
  资本公积 1858 1858 1858 1858 营业收入 48.3% 23.5% 16.1% 23.5%
  留存收益 2190 2449 2852 3417 营业利润 98.3% 42.6% 36.8% 31.0%

归属母公司股东权益 4887 5146 5549 6114 归属于母公司净利润 0.2% 16.5% 38.6% 41.2%

负债和股东权益 13972 14273 15363 16738 获利能力
毛利率(%) 34.7% 36.5% 37.7% 38.0%

现金流量表 净利率(%) 3.5% 3.3% 3.9% 4.5%

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E ROE(%) 6.2% 6.8% 8.8% 11.3%

经营活动现金流 527 808 1498 1619 ROIC(%) 5.9% 7.6% 10.0% 11.5%
  净利润 508 622 886 1152 偿债能力
  折旧摊销 347 522 724 808 资产负债率(%) 57.4% 54.5% 52.6% 50.3%
  财务费用 139 241 290 306 净负债比率(%) 60.63% 66.18% 64.22% 60.91%
  投资损失 -14 0 0 0 流动比率 1.11 1.10 1.21 1.36

营运资金变动 -459 -778 -431 -691 速动比率 0.80 0.76 0.83 0.91
  其他经营现金流 6 201 29 44 营运能力
投资活动现金流 -1929 -1082 -1083 -1087 总资产周转率 0.70 0.75 0.83 0.95
  资本支出 2122 1000 1000 1000 应收账款周转率 8 8 7 8
  长期投资 111 3 5 -2 应付账款周转率 7.23 6.98 7.10 7.29
  其他投资现金流 304 -79 -78 -89 每股指标（元）
筹资活动现金流 1960 -209 -287 -456 每股收益(最新摊薄) 0.36 0.42 0.58 0.82
  短期借款 1515 226 -99 -142 每股经营现金流(最新 0.63 0.96 1.78 1.93
  长期借款 98 198 111 77 每股净资产(最新摊 5.82 6.13 6.61 7.28
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率
  资本公积增加 -8 0 0 0 P/E 44.79 38.44 27.73 19.64
  其他筹资现金流 356 -633 -298 -391 P/B 2.77 2.63 2.44 2.21

现金净增加额 540 -482 128 76 EV/EBITDA 17 11 8 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：WIND、世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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