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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

生物药估值初步彰显，CSO平台价值开始体现 

 
 [Table_Summary]  事件一：公司公告，控股子公司浙江海晟药业（胰岛素资产）拟通过

引进社会资本的方式对其实施增资扩股及部分老股转让，按照国资管

理规定以公开挂牌形式进行。本次增资扩股以及老股转让以海晟药业

投前估值不低 19亿元为基准，计划增资规模为不低于 8亿元人民币，

老股转让不低于 6.85亿元人民币。 

事件二：瀚晖制药与诺华制药签署三款成人慢性阻塞性肺疾病维持治

疗药品的《独家推广服务协议》，将有偿获得三款药品的中国区域的独

家推广权益，有效期为 10年，签约金 2亿元。 

事件一点评： 

估值符合预期，未来仍有望逐步提升 

本次增资投前估值不低于 19 亿元，符合我们前期判断的 20 亿

元，超市场预期，初步彰显公司生物药研发估值。随着在研项目陆续

完成临床试验＆申报生产，预计估值仍将稳步提升。交易完成后公司

对海晟药业持股比例将降至 45%，不再合并报表。通过本次交易，海

晟药业获得了 8 亿元资金，可满足在研胰岛素后续临床试验＆申报费

用支出。通过转让持有的海晟药业 25.37%股权(按交易完成后持股比

例计算)获取的 6.85 亿元资金可用于支付胰岛素项目未付款、补充流

动资金和偿还银行贷款等，同时实现了胰岛素项目前期研发投入回收，

将对公司业绩将产生积极影响。 

市场化程度提升，实现多方共赢 

公司现有瀚晖制药、百盈医药和海坤医药三大营销平台，其中瀚

晖制药主导品种为抗肿瘤、抗感染、心血管疾病用药；百盈医药专注

于风湿免疫类生物药；海坤医药为合作代理推广平台，公司尚未组建

胰岛素专业销售团队，胰岛素的营销存在短板。在引入战略投资者后，

海晟药业市场化程度将更高，借助战略投资者在行业运营、管理和学

术营销方面的成熟经验，有望快速完成销售体系的构建和渠道建设，

加快产品放量进程。未来上市公司可将有限的营销资源继续集中在现

有优势领域。对于战略投资者，以较低成本获得了 4 个在研胰岛素项

目（其中 2个已经进入临床 III期）和生产基地。本次交易实现了多

方共赢，有助于海晟药业价值最大化。 

◼ 走势比较 

 

[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 965.53/965.53 

总市值/流通(百万元) 11000/11000 

12 个月最高/最低(元) 17.14/10.44 
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在研项目进度领先，临近收获期 

甘精胰岛素和门冬胰岛素国内市场合计销售额近 90 亿元，受益

于糖尿病患病率＆治疗率提升；因疾病进展需使用胰岛素患者数量增

加；对二代胰岛素的替代，预计未来甘精胰岛素和门冬胰岛素市场规

模仍将持续增长。公司的甘精胰岛素和门冬胰岛素均已经进展到临床

III期，进度在国内同类产品中均处于领先地位，预计将分别于 2020

年 Q2、2020 年 Q1获批上市；德谷胰岛素也即将启动临床 I期研究，

为国内首家。胰岛素业务已临近收获期。 

事件二点评： 

签署推广服务协议，CSO能力获国际医药巨头认可 

本次获得中国区域的独家推广权益的 3个产品为（1）马来酸茚达

特罗吸入粉雾剂（2）茚达特罗格隆溴铵吸入粉雾剂用胶囊（3）格隆

溴铵吸入粉雾剂用胶囊，用于成人慢性阻塞性肺疾病（COPD）患者的

维持治疗，均为诺华原研创新药品，2017年全球销售额分别为 1.12亿

美元、4.11 亿美元和 1.51 亿美元，分别于 2012 年、2017 年和 2018

年在国内上市。目前瀚晖制药代理销售品种主要为辉瑞注入的特治星、

甲强龙等过专利期原研药和海正自有产品，本次新代理的 3个产品均

为国际医药巨头旗下的创新药，一方面显示出公司已具备了创新药营

销推广能力，获得国际医药巨头认可；在高瓴资本进入后，不仅带来

业绩持续改善（中报利润增长 40%已经体现），更是带来了产品等资源。

瀚晖制药作为稀缺的规范销售平台，CSO 平台价值开始体现，预计未

来陆续将有新产品代理。 

开拓呼吸领域用药市场，产品线不断丰富 

目前瀚晖制药的产品线包括抗肿瘤用药、抗感染用药、心血管疾

病用药和激素等多个品种，其中激素和抗生素产品线已在呼吸科室有

较好覆盖，此前公司也获得了安必生制药孟鲁司特钠咀嚼片国内总代

理权，负责其国内的市场推广和产品销售，本次代理的诺华原研新一

代的 LABA、LAMA、LAMA/LABA 复合制剂，均为该领域指南推荐的主打

一线用药，公司将形成涵括不同机理的包括口服和吸入治疗 COPD 和

哮喘的全病程、更高效的完整产品线，从而成体系的进入哮喘和 COPD

领域，进一步丰富公司产品线。马来酸茚达特罗于 17年被纳入全国医

保，18年 H1 销售额增长 172%（PDB数据），呈快速放量态势，作为一

线用药，未来有较大的增长潜力，诺华也将协助推动其余两个产品纳

入医保，国内 COPD用药达百亿规模，成长空间巨大，呼吸用药有望成

为瀚晖制药新的增长极。参考瀚晖制药之前代理产品净利率，预计 3

款产品净利率在 10%及以上。 
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估值与投资建议——昔日王者，历史拐点！ 

海晟制药计划引入战投标志着公司生物药临床研究和产业化能力

得到产业资本认可，初步彰显公司生物药研发估值。除胰岛素外，单

抗板块中阿达木单抗已经申报生产，英夫利昔单抗、利妥昔单抗、曲

妥珠单抗均已经进入临床 III期研究，即将步入收获期，估值 80亿元

左右。 

公司业务和管理均有望迎来历史性拐点：1）高瓴资本进入后优化

管理，瀚晖制药利润快速增长，2018H1 增长 40%以上，收入因为两票

制确认方式改变基本无增长，实际增长 20%以上，后续将采用已成熟

的 CSO 模式通过引进品种持续增长；2)生物药板块价值严重低估。安

佰诺扩产后开始快速增长，阿达木单抗报生产；3)化学创新药海泽麦

布 III期临床数据良好；4）仿制药 BE 数量多，没有存量，产能大，

受益于国家集采政策，有望充分利用固定资产；5）一旦定增完成，管

理体系理顺，管理&激励将迎来历史拐点。 

若定增顺利完成，2019 年合理市值 250-300 亿元，考虑黑马属

性，出于谨慎性原则，给予 20%折价，合理估值 200亿以上。其中 1）

瀚晖制药：预计 18/19 年净利润 6.85/8.56 亿元，增长 39%/25%，海

正药业持有 51%股权，权益净利润 3.49/4.36 亿元，按 29倍 PE计算，

对应估值 100 亿元；2）生物药：参考复宏汉霖、信达生物等同类企业

估值，单抗部分估值 80亿元左右；胰岛素板块估值 20亿元，合计估

值 100亿元；3）化学药：现有品种仍有较大增长潜力，创新药海泽麦

布 III 期临床数据良好，多年研发投入成果开始显现，在研产品梯队

不错，给予 50亿元估值；4）原料药：2017 年净利润 2000-3000万元，

在 FDA解禁后逐步步入复苏通道，欧盟认证后续有望重新通过，FDA和

欧盟禁止前正常净利润 3亿元以上，按 10倍 PE计算，估值 30亿元；

5）医药商业：2018年净利润 3100万元，有望继续保持稳定增长，合

理估值 5亿元。预计公司 18/19/20年分别实现归母净利润 1.25亿元、

3.54亿元和 5.80亿元。维持“买入”评级。 

风险提示：增资扩股未获得投资者摘牌而失败；代理品种销售额不

及预期；管理未理顺；阿达木单抗未获批或进度缓慢；固定资产折旧

过多。 
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图：海正药业盈利预测 

 
资料来源：公司公告，公司调研，太平洋证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

盈利拆分及预测（百万元） 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
1、瀚晖制药
收入 4319 4951 2821 3529 3978 4376 4813 5295 5824 6407 7047
yoy 15% -43% 25% 13% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

（1）辉瑞注入产品 2950 3568 1733 1932 2318 2550 2805 2945 3092 3247 3409
其中：特治星 723 1009 20 47 150 500 800 1000 1100 1200 1300
（2）海正产品 1369 1383 1088 1597 1660 1776 1889 2100 2332 2560 2738
（3）代理销售 50 120 250 400 600 900

净利润 445 511 252 351 489 685 856 1027 1181 1334 1495
yoy 15% -51% 39% 39% 40% 25% 20% 15% 13% 12%

归母净利润 227 260 128 179 249 349 436 524 602 681 762
2、海正生物
收入 19 75 8 30 35 120 250 400 600 900 1200

归母净利润 -89 -83 -112 -115 -138 -138 -68 0 100 200 300
3、化学药
收入 142 254 379 425 510 611 734 880 1057 1268 1521

归母净利润 -156 -185 -163 -149 -162 -182 -162 -142 -122 -102 -82
4、原料药
收入 1716 1768 1525 1288 1520 1620 1720 1820 1870 1920 1970

归母净利润 300 325 125 -100 25 75 125 175 225 275 350
5、医药商业
收入 3188 3788 4180 4772 4772 5010 5261 5524 5800 6090 6395
yoy 19% 10% 14% 0% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

归母净利润 29 34 50 65 29 31 32 34 35 37 39
yoy 20% 45% 31% 12% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
6、其他（内部抵消+营业外收支+财务费用
收入 -779 -740 -145 -310 -243 -243 -243 -243 -243 -243 -243

归母净利润 -9 -45 -15 25 9 -10 -10 -10 -10 -10 -10
合计
收入 8604 10097 8767 9733 10572 11495 12535 13677 14908 16342 17891

yoy 17% -13% 11% 9% 9% 9% 9% 9% 10% 9%
归母净利润 302 308 14 -94 14 125 354 580 831 1081 1359

yoy 2% -96% -796% -114% 821% 183% 64% 43% 30% 26%
EPS 0.36 0.35 0.01 -0.10 0.01 0.15 0.36 0.56 0.78 1.01 1.22
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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