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[Table_Main] 
一体化优势隐现，成长潜力足 

买入（首次） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,719 3,755 4,686 5,962 

同比（%） 17.7% 38.1% 24.8% 27.2% 

归母净利润（百万元） 605 1,030 1,534 1,936 

同比（%） 76.8% 70.2% 48.9% 26.2% 

每股收益（元/股） 0.37 0.64 0.95 1.20 

P/E（倍） 24.35 14.30 9.60 7.61      
 

投资要点 

 公司染料和医药双主业并行：由于前期受外部环境和自身战略影响，医
药板块下属子公司亏损严重，自 2014 年经资产重组注入染料业务后，
公司形成染料和医药两大板块同步发展的新面貌。公司聚焦细分领域，
目前在医药板块，公司是培南类和克林霉素类原料药全球龙头；在染料
板块，蒽醌类活性艳蓝系列染料中公司占据全球过半市场份额。 

 印染行业复苏，染料需求端得到支撑：纺织服装是染料最大的终端需求
领域，自 2016 年下半年起，全球经济弱复苏，大宗商品价格触底回升，
带动全球纺织服装行业回暖。对外，全球纺织服装需求复苏明显带动了
出口的回暖；对内，人口红利和消费结构调整为国内纺织服装需求提供
复苏基础；同时印染行业的产能出清已接近尾声，未来行业复苏将有望
直接拉动上游染料的需求。 

 安保高压限供给，染料行情可持续：公司是活性染料细分领域活性艳蓝
KN-R 系列产品的龙头。伴随着 18 年环保督察高压和 19 年盐城重大爆
炸事故，安全环保压力将形成常态化高压，部分中小产能停产甚至永久
关停将对染料及其中间体的供给带来影响，染料价格将持续维持高位。 

 纵向布局染料全产业链：溴氨酸是活性艳蓝最重要的原材料，公司目前
溴氨酸产能仅能满足部分自给，按照扩产计划待扩产完成后将实现溴氨
酸完全自给，盐城爆炸带来溴氨酸供给收缩背景下，全产业链布局将进
一步增强公司的盈利能力。 

 横向拓宽染料品种：为应对单一染料品种带来的市场需求风险，公司规
划新建两个染料项目，一个是台州振港公司的染料升级项目，另外一个
是台州前进化工 15500 吨活性染料产业升级及配套项目。新增产能均为
高毛利品种，产能有望在 2019 年释放，成为公司新的利润增长点。 

 抗生素细分领域龙头，医药板块平稳增长：公司是培南类和克林霉素类
原料药全球龙头，培南类抗生素用药比例逐步增长。4-AA 是培南类原
料药的重要中间体，公司是国内 4-AA 最大的供应商，4-AA 价格于 2018

年下半年开始提升，公司充分受益于培南类原料药产业链的增长。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 10.30

亿元、15.34 亿元和 19.36 亿元，EPS 分别为 0.64 元、0.95 元和 1.20 元，
当前股价对应 PE 分别为 14X、10X 和 8X，首次覆盖，给予“买入”评
级。  

 风险提示：国际政治格局不稳定；染料行业环保政策松动。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.10 
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基础数据            
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1.   公司概要 

1.1.   公司染料和医药中间体双主业运营 

海翔药业（002099）总部位于浙江省台州市，公司前身是黄岩县海门日用化工厂，

2001 年更名为浙江海翔医药化工有限公司，2006 年 12 月于深交所上市。 

上市之初，公司的主业为原料药和医药中间体，代表产品是培南类抗生素及克林霉

素原料药。2012 年以来，公司主营产品市场竞争加剧，盈利波动加大，经营出现困难。

加之公司在上市后采取了向制剂转型的战略，大规模并购投资，导致公司负担加重。 

2014 年 4 月，公司实施重组，海翔药业通过向东港投资定向发行股票以收购东港投

资持有的台州前进 100%股权，东港投资成为上市公司的控股股东。东港投资是东港工

贸集团有限公司的全资子公司，其实际控制人为王云富，持有东港工贸集团 73.2%股权。 

经过本次重组，公司注入台州前进化工的资产，东港工贸集团将旗下染料资产整合

至前进化工：台州市振港染料化工有限公司的产权归属则全部转至前进公司。原属于海

翔药业子公司的台州泉丰医药化工有限公司的土地与划归振港公司所有，组建台州市振

港染料化工有限公司泉丰厂区。 

重组完成后，公司注入盈利能力较强的染料资产，成为染料和医药双主业驱动的化

工、医药原料生产商。 

1.2.   控股股东持股比例较高 

截止 2018 年年报，海翔药业控股股东东港投资持股比例 35.58%，实际控制人王云

富通过东港工贸间接和直接持股比例合计为 42.92%。1
 

  

                                                        
1 感谢王春雨对本文做出的贡献 



 

6 / 22 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

图 1：海翔药业股权结构 

  

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.3.   公司业绩稳步增长，染料业务毛利率维持高水平 

公司是克林霉素系列产品的全球龙头，为数不多的能够供应培南类系列原料药的企

业。2015 年起，公司医药产品产销量维持低位。 

公司一直致力于关键中间体的自我配套，后期成长韧劲较足。近年来，供给侧改革

的深入，使得一些医药中间体的生产出现开工不稳，公司的相关产品量价齐升。 

2018 年医药板块产品销量增幅 16%，实现营业收入 14.69 亿元，同比增长 13.24%，

实现净利润 1.99 亿元，同比增长 55.13%，营业收入和净利润均再创新高。 

公司是蒽醌类活性染料领域的龙头，公司的活性艳蓝 KN-R 产品，活性蓝 P-3R 都

有较高的市占率和较强的话语权。 

不过相关产品的原料 1-氨基蒽醌、溴氨酸的产能分布在台州和盐城鸥华，2016 年

开始，苏北沿海化工园区出台了一系列相关化工园区的环境整顿、提升、搬迁等政策，

苏北大量染料及相关中间体产能关停，子公司瓯华化工的生产亦受到较大影响，由此造

成原材料价格大幅度上涨，自我配套不足，导致公司 2016 和 2017 年染料板块的毛利率

下降。此外，2016 年公司处置长期股权投资损失 2 亿，2017 年汇兑损益损失 1.2 亿。综

合多种原因，2016-2017 年公司盈利不及预期。 

随着供给侧改革的深入，全国染料企业的供给收缩，价格大幅上涨，2018 年染料板

块的产品价格，毛利有所恢复。 

2018 年染料板块实现销售收入 12.50 亿元，同比增长 23.51%，产品均价上涨 31%。

公司染料板块实现净利润 4.06 亿元，同比增长 89.82%。 
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2018 年公司实现营收 27.19 亿元，同比增长 17.74%；实现归母净利润 6.05 亿元，

同比增长 76.79%。虽然，公司近三年的净利润是稳步增长的，但是应该说和公司的潜

在能力相比，差距也是比较明显的。 

展望未来，受 2019 年江苏天嘉宜爆炸事故及后续化工安全事故的影响，全国化工

园区安全环保督查力度将持续高压，不合格的中小产能停产关停成为常态。同时，公司

近几年一直致力于在台州进行相关业务的补短板，随着补短板项目的完成，公司的染料、

医药中间体全部自我配套，相关产品的市场格局也会大幅度好转，我们看好公司的长期

业务前景。 

图 2：公司营业收入及增速（百万元，%）  图 3：公司归母净利润及增速（百万元，%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 4：主营业务收入结构（百万元）  图 5：毛利结构（百万元） 
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图 6：主营业务销量（吨）  图 7：主营业务价格水平（万元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 8：主营业务毛利率水平（%）  图 9：毛利海外占比（%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.   安全环保问题导致染料供给收缩，全产业链布局优势隐现 

活性蒽醌染料是活性染料的细分板块，占比不大，但是功能特殊，不可或缺。目前，

海翔涉足的产品主要为活性艳蓝KN-R和活性蓝P-3R。 

1-氨基蒽醌、溴氨酸是活性蒽醌染料的关键中间体，很长一段时间，1-氨基蒽醌、

溴氨酸以及活性蒽醌染料都有很多企业涉足其间，由于“十二五”期间，很多地区的环

保整治流于形式，公司裹挟其间，难以脱颖而出。 

13年前后，浙江省开始推进化工供给侧改革，和其他企业一样，海翔药业也将生产

基地北迁江苏滨海。由于盐城等地政府管理经验不足，发展化工产业遇到了很多问题。

对于这些问题，很多企业是观望逡巡，公司则有很强的危机意识，并且于16年毅然决定

回归台州，在台州建设备份产能，时至今日，这一决策的效果开始显现。 

16年前后，江苏省开始推进化工供给侧改革，对苏北沿海地区的化工企业进行治理
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整顿。环保趋严，供给侧改革推进使得一批环保有欠账的小散乱企业无所遁形。目前1-

氨基蒽醌、溴氨酸都已经形成了寡头垄断的格局。 

海翔药业台州基地的溴氨酸扩产项目有望于2019年投产，一方面，公司的传统产品

优势低位进一步巩固，另一方面，公司的新产品的发展空间得以打开。 

2.1.   公司是活性蒽醌染料的龙头 

染料是指直接或经媒染剂作用而能附着在纤维和其他材料上的有色物质。除了天然

染料，现在使用的大部分染料都是经煤化工或石油化工初级产品再加工而成的合成染料。 

按照化学结构分类，可以将染料进一步分为偶氮染料、蒽醌染料、芳甲烷染料、靛

族染料、硫化染料、酞菁染料等。 

按照性质和用途分类，染料可分为分散染料、活性染料、硫化染料、还原染料、酸

性染料、直接染料等。 

经过多年发展，我国现已成为全球最大的染料生产国，占到全球产量的 70%左右。

从应用情况来看，由于分散染料主要用于在聚酯纤维（涤纶）上，活性染料主要用于棉

纤维及其纺织品上，这两种染料成为了最常用的细分品种，分别占到染料总产量的 48%、

27%。 

图 10：2016 年我国主要染料种类的产量占比 

 

数据来源：中国染料工业年鉴，东吴证券研究所 

活性染料又称反应性染料，分子中含有化学性活泼的基团，能在水溶液中与纤维素

中的羟基和蛋白质纤维中氨基发生反应，染色时与纤维生成共价键，生成“染料-纤维”

化合物。活性染料具有颜色鲜艳，均染性好，染色方法简便，染色牢度高，色谱齐全和

成本较低等特点，主要应用于棉、麻、黏胶、丝绸、羊毛等纤维及其混纺织物的染色和

印花。按照化学结构分类，可以将活性染料进一步分为偶氮染料、蒽醌染料、酞菁染料

等。 

蒽醌是各种染料的重要中间体，特别是蓝色系染料，鲜艳的蓝色系染料一般来自于
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蒽醌的衍生物。蒽醌系活性染料以其色泽鲜艳、高日晒牢度等优势，成为棉麻毛等织物

用的高端染料，其毛利率水平达到 60%以上。 

活性艳蓝 KN-R（活性 19 号蓝）和活性蓝 P-3R（活性 49 号蓝）是海翔医药的主要

染料产品。受益于国内的产业环境演化，依托一体化的优势，公司在这两个产品上都是

全球最大的供应商，有较强的话语权。 

KN-R 是活性染料的一个细分品种，属于蒽醌类染料，我们估计其占活性染料销量

比例大约在 3%左右。当前海翔医药的活性艳蓝 KN-R 产能约 1.5 万吨，是全球最大的

KN-R 生产商，销售量占全球的 60%以上，具备较强的行业话语权。 

2.2.   未雨绸缪应对溴氨酸洗牌，纵向一体化优势凸显 

氨基蒽醌是蒽醌类活性染料的核心原料，公司也不例外，大部分染料产品都是以 1-

氨基蒽醌为原料合成溴氨酸，再继续合成的。 

溴氨酸全称 1-氨基-4-溴蒽醌-2-磺酸，是蒽醌型活性染料、酸性染料、分散染料的

重要中间体，主要用于合成艳蓝品种。 

溴氨酸的制备一般采用溶剂法，以氯磺酸作磺化剂磺化 1-氨基蒽醌，再溴化得到溴

氨酸。 

图 11：溴氨酸的合成工艺  

 

数据来源：CNKI，东吴证券研究所 

目前，全球溴氨酸的需求估计 1-1.5 万吨，国内的生产企业主要有台州东风、黄岩

永安、青岛奥盖克、安庆华兰、海翔药业、亚邦股份等。 

受天嘉宜事件冲击，目前亚邦股份相关业务停产。 

其他企业，安庆华兰可以稳定生产，但是产品主要自用。青岛奥盖克可以稳定生产，

体量有限。 

公司盐城滨海基地规划有 8000 吨溴氨酸，但是由于持续多年的苏北沿海化工园区

整治，生产很不稳定。台州基地也有部分产能，但是产不足需，需要外采。随着台州溴
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氨酸项目的投产，相关产品将会实现自我配套，略有富余。 

如前所述，公司在台州基地扩建溴氨酸是基于对苏北沿海化工园区的长期发展演化

做出的战略判断，时至今日，效果方始显现。 

溴氨酸自我配套的意义不限于此，由于国内的 1-氨基蒽醌企业和溴氨酸企业不是规

模受限就是所在园区发展受限，随着化工产业供给侧改革的深入，相关产业洗牌迹象明

显，公司的传统产品的优势进一步确立。 

除了少数在江苏的企业，印度也是重要的蒽醌活性染料集散地，但是因为溴素的问

题，印度地区的相关企业无法实现溴氨酸的自我配套，溴氨酸的产业整合给公司的未来

发展打开空间。 

2.3.   依托关键中间体配套，横向拓展其他活性染料品种 

除了纵向完善原材料产业链，公司也在积极横向拓展染料品种。过去公司活性染料

品种较为单一，现在公司正在规划建设其他蒽醌类、酞菁类和偶氮类染料。 

当前公司规划了两个新建染料项目，一个是台州振港公司的染料升级项目，规划增

加染料产品产能 18,500 吨，拟投产品主要是一些蒽醌分散染料，包括分散艳蓝 E-4R、

分散红 3B、分散翠蓝 S-GL 三个产品及其副产品。另外一个是台州前进化工 15500 吨活

性染料产业升级及配套项目，拟投产项目包括蒽醌类活性染料 4000 吨，偶氮类活性染

料 3000 吨，酞青类活性染料 5000 吨以及噁嗪类活性染料 3500 吨。 

根据椒江区重点建设项目公示数据，当前前进化工的建设进度完成率为 76.57%，

新增产能有望在 2019 年释放。振港化工的相关项目也进入桩基阶段。 

新增染料品种的特点在于三点。首先，相关产品的关键中间体均实现自我配套，中

间体洗牌加剧的背景下，竞争对手巧妇难为无米之炊，而且短期内又不存在产业转移的

可能。其次，相关产品大多为高端产品，毛利较高。最后，相关产品的体量并不很大，

容易不下太多的对手，寡头迹象明显。 

2.4.   下游印染纺织行业显著回暖，染料需求有望持续增长 

2.4.1.   终端纺织服装行业复苏，出口内需均有改善 

纺织服装是染料最大的终端需求领域，占染料需求总量的 90%以上，所以纺织服装

市场景气度直接影响到染料需求。自 2016 年下半年起，全球经济弱复苏，大宗商品价

格触底回升，带动全球纺织服装行业回暖。根据 IHS 数据，2016 年全球纺织服装行业

实际销售额为 13,637.95 亿美元，同比增长 3.35%，在过去连续三年下降后再次恢复增

长。 
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图 12：全球纺织服装产品实际销售额及同比增速 

 

数据来源：IHS，全球纺织网，东吴证券研究所 

全球纺织服装需求复苏明显带动了出口的回暖。根据海关总署的统计数据，2017

年全年我国纺织品服装累计出口 18096.1 亿元，同比增长 4.3%，其中纺织品出口 7441.5

亿元，同比增长 7.4%，服装出口 10654.6 亿元，同比增长 2.3%。此外，自今年 4 月以

来，在强势美元背景下，人民币持续走弱，进一步提振了纺织品服装的出口。 

图 13：我国纺织品服装出口额变动（单位：亿美元）  图 14：美元兑人民币汇中间价走势 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

从内需角度来看，人口红利和消费结构调整为国内纺织服装需求提供复苏基础。一

方面，二胎政策带动了母婴童装需求的持续增长；另一方面，在棚改货币化和房价上涨

带来的地产财富效应驱动下，三四线城市人均可支配收入显著提高，使得消费升级向三

四线城市下沉，纺织服装的整体需求进一步扩容。 
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图 15：我国童装市场规模及增速（单位：亿元）  图 16：三线城市社零增速赶超一线城市 

 

 

 

数据来源：中商产业研究院，东吴证券研究所 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 17：固定资产投资完成额：棉纺及印染精加工（亿元）  图 18：纱、布产量平稳增长 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.4.2.   下游印染产能出清接近尾声，行业复苏有效拉动染料需求 

印染行业直接对应染料下游需求。 

作为典型的高污染高排放且严重过剩的产业，整个印染行业一直存在准入门槛低，

竞争格局分散等问题。 

2012 年起印染行业迎来了供给侧改革，落后产能逐步淘汰，导致整体行业呈现连续

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

销售规模（亿元） yoy

0

5

10

15

20

25

30
各城市社零增速（%） 

北京 上海 深圳 
珠海 镇江 海口 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2012 2014 2015 2016 2017

固定资产投资完成额:棉纺织及印染精加工 
YOY

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

产量:布:当月同比（%） 产量:纱:当月同比（%) 



 

14 / 22 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

4 年负增长。直至 2016 年底，随着落后产能逐渐出清，行业集中度提升，龙头企业设施

升级，同时叠加下游纺织服装行业复苏，行业增速开始由负转正。 

2016 年，我国印染布产量 533.70 亿米，同比增长 4.74%，为 5 年来首次正增长，

虽然到了 2017 年，印染布产量 524.59 亿米，同比下降 1.71%，回落至负增长态势。 

但从长期发展的角度而言，经过 6 年的调整，印染行业的产能出清已接近尾声，未

来行业复苏将有望直接拉动上游染料的需求。 

图 19：规模以上印染企业印染布产量变动  图 20：印染龙头航民股份产量显著提高  

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.5.   天嘉宜事件进一步提升行业壁垒，打开公司的发展空间 

江苏省2016年开始持续对沿海、沿江地区的化工园区进行整治，受之影响，蒽醌类

活性染料以及溴氨酸、1-氨基蒽醌的行业格局已经受到较大冲击，一批小散污企业逐步

退出相关领域。 

2019年3月21日天嘉宜厂区发生爆炸，受之影响，江苏省人民政府紧急出台《江苏

省化工行业整治提升方案(征求意见稿)》，征求意见稿严格化工行业准入，要求新建项目

投资额不低于10亿元，禁止新（扩）建农药、医药、染料的中间体化工项目。 

溴氨酸的供给持续收缩，不仅如此，由于溴素不便远距离运输，我们推断印度地区

发展相关产业的可能性也不大。因此，溴氨酸自我配套不仅巩固了公司染料产业一体化

的优势，而且，给公司的长期发展打开新的空间。作为重要的染料中间体，溴氨酸可以

用于制备酸性蒽醌染料、活性蒽醌染料等，公司的长期发展空间得以打开。 

公司也注意到国内染料产业的格局生变。并且在19年2月，公司全资子公司前进化

工和内蒙古生力资源共同投资设立内蒙古科菲化工有限公司，在内蒙古大路园区内合作

投建新型染料化工现代化综合性生产基地，公司持股49%。科菲化工一期计划投资5亿

元，计划涉足染料的基础原料。 

3.   深耕培南类抗生素，医药板块平稳增长 
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公司医药板块分三块，第一块是国际 CMO业务，公司是国内最早开展国际 CMO业务

的企业，主要合作伙伴德国 BII、美国辉瑞公司等国际医药巨头。第二块是原料药中间

体业务，以抗生素类为主，降糖类、心血管类、精神类为辅。抗生素又分三大类培南类、

克林系列、氟苯尼考系列。第三块是制剂业务，相关业务的市场还在拓展中，销售占比

很小。 

公司短期的业务重点是深耕培南，公司的美罗培南、亚胺培南中间体完全配套，所

在园区已经完成供给侧改革。降糖类、心血管类则是公司的重点布局方向。 

医药的长期定位是希望一体化发展，依托中间体反补医药，最终把利润做大。 

3.1.   培南类抗生素用药比重逐步增长 

短期的重点是深耕培南，全球已上市的培南类药物共有 7个，公司都有涉足，重点

是发展美罗培南系列（4-AA、MAP、美罗培南粗品）、亚胺培南的关键中间体以及替比

培南。 

培南类产品的对手或在江苏沿海的化工园区，或因为规模偏小、环保投入不足等原

因，难以和公司进行抗衡，预计相关板块仍有较好的发展空间和前景。 

3.1.1.   培南类抗生素用药比重逐步增长 

抗生素主要包括青霉素、头孢菌素、大环内酯、四环素和氨基糖苷等种类，其中头

孢菌素全球市场份额最大，约占 25%；其次为青霉素类，约占 20%，头孢菌素与青霉素

均属于 β-内酰胺类抗生素。 

图 21：抗生素分类 

 

数据来源：观研天下，东吴证券研究所 

碳青霉烯类（培南类）抗生素是目前抗菌谱最广、抗菌活性很强的一类新型β-内

酰胺类抗菌药物，对大多数致病革兰氏阳性菌与阴性菌、需氧菌与厌氧菌均具良好的抗
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菌作用，主要用于临床重症感染治疗，扮演着抗临床重症感染最后一道防线的重要角色。

培南类药物的主要活性成分碳青霉烯，4-AA 是碳青霉烯类抗生素的核心中间体。 

目前，我国城市公立医院使用的抗细菌药物分为 10 个亚类类种，其中 TOP5 品类

分别是头孢单药抗生素、碳青霉烯类、头孢复方制剂、复方半合成青霉素和喹诺酮类药

物。国内上市的碳青霉烯类药物有美罗培南、比阿培南、厄他培南、法罗培南，以及复

方品种亚胺培南/西司他丁、帕尼培南/倍他米隆，合计占据抗细菌药物市场的 13.96%，

可见其在临床中处于举足轻重的地位。头孢类上市多年药物带来的耐药性问题为培南类

抗生素提供市场空间，近年来，培南类抗生素在市场上用药比重在快速增长。 

图 22：国内样本医院碳青霉烯类消费量(单位：亿元)  图 23：2016 年中国各类培南类抗生素市场份额 

 

 

 

数据来源：内米网，东吴证券研究所  数据来源：内米网，东吴证券研究所 

国内培南类用药市场规模从 2005 年的 2.8 亿元增长到 2015 年的 21.5 亿元，

2005-2015 年购药金额复合增长率为 23.1%。国内培南类药物用药金额比例逐年上升，

10 年整体市场增长 8 倍。在上述 6 个产品中，除了美罗培南、亚胺培南/西司他丁两个

产品增长率接近 20%以外，其它 4 个产品增速都在 20%～40%之间，培南类整体市场回

升态势较为明显。 

培南类抗生素中，美罗培南、复方亚胺培南/西司他丁和比阿培南销量居于前三。

2016 年国内医院 TOP3 碳青霉烯类抗生素中，美罗培南占据了半壁江山，居第二位的亚

胺培南西司他丁占据了 28.08%，第三位的比阿培南占据了 14.81%，其它占据了 5.57%。

其中美罗培南全身抗感染药物位居第一，说明了碳青霉烯类抗生素药物在我国临床中无

法替代的重要性。 

  

10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

5

10

15

20

25

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

国内样本医院碳青霉烯类市场情况 YOY

51% 

28% 

15% 

3% 

2% 
1% 

美罗培南 

亚胺培南西司他丁 

比阿培南 

帕尼培南倍他米隆 

厄他培南 

法罗培南 



 

17 / 22 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

图 24：美罗培南全球销售额及增长（单位：亿美

元，%） 
 图 25：亚胺培南全球销售额及增长（单位：亿美元，%） 

 

 

 

数据来源：智研咨询，东吴证券研究所  数据来源：智研咨询，东吴证券研究所 

3.1.2.   深耕培南，4-AA 价格触底反弹 

4-AA 是培南类原料药的产业链的重要中间体。4-AA 又名 4-乙酰氧基氮杂环丁酮，

主要用于合成碳青霉素和青霉烯类β-内酰胺抗生素，是所有碳青霉烯培南类抗生素产

品的关键共同中间体。 

核心技术逐渐被攻克，产能逐渐转向国内。4-AA 产品的生产工艺复杂、难度较大，

一度被日本企业垄断经营，海翔药业是全国较早掌握培南类关键中间体 4-AA 核心技术

的厂家，并成为国内仅有的几家能够供应培南类系列原料药的企业之一。目前国内 4-AA

的主要厂家包括：海翔药业、九洲药业、新迪化工、富祥药业和山东新时代等。 

自 2007 年起，由于竞争激烈，国内 4-AA 产品价格总体呈现下降趋势，2013 年达

到历史低谷期，900 元/千克的均价徘徊至 2018 年上半年，18 年下半年开始上涨至 1500

元/千克。公司将充分受益于 4-AA 涨价行情。 

图 26：4-AA 价格触底反弹（元/千克） 

 
数据来源：wind，东吴证券研究所 
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3.2.   降糖类药业和抗血凝药物是公司的潜在布局产品 

降糖凝血类药物市场空间可期，公司未来计划重点布局降糖类、抗血凝类产品，主

要涉及阿卡波糖片制剂、伏格列波糖原料药、瑞格列奈原料药、达比加群酯关键中间体。 

糖尿病是由于胰岛素分泌缺陷等因素引起的以高血糖为特征的代谢类疾病。据国际

糖尿病联盟统计，2017 年 20~79 岁区间糖尿病全球患病率高达 8.8%、糖尿病患者数量

达到 4.25 亿人，中国的糖尿病患者人数为 1.14 亿，约占全球糖尿病患者的 1/4。 

2 型糖尿病通常被称为非胰岛素依赖型糖尿病，占糖尿病发病总人群的 90%。公立

医院 2 型糖尿病口服药物 TOP10 品种是阿卡波糖、二甲双胍、格列美脲、瑞格列奈、

格列齐特、依帕司他、伏格列波糖、吡格列酮、西格列汀和沙格列汀。 

以阿卡波糖为代表的α-葡萄糖苷酶抑制剂是对抗高血糖的有效药物。α-葡萄糖苷

酶抑制剂是一类以延缓肠道碳水化合物吸收而达到治疗糖尿病的口服降糖药物，通过抑

制α-葡萄糖苷酶来降低餐后血糖。α-葡萄糖苷酶是糖在消化道内转化为能量的必需物

质，经其水解后被人体吸收利用，抑制消化道内的α-葡萄糖苷酶的活性，可减缓寡糖、

双糖转变为单糖的速度，阻断糖类吸收，在调解餐后血糖方面优于磺酰脲类、双胍类药

物，尤其是能对减肥及心血管病人带来益处。目前国内上市的主要品种是阿卡波糖、伏

格列波糖。 

图 27：国内抗糖尿病药物市场总体销售规模（亿元）  图 28：2016 年国内降糖药样本医院销售额市占比（%） 

 

 

 

数据来源：米内网，东吴证券研究所  数据来源：米内网，东吴证券研究所 

抗凝血药是通过影响凝血过程中的某些凝血因子阻止凝血过程的药物，可用于防治

血管内栓塞或血栓形成的疾病、预防中风或其它血栓性疾病。达比加群酯属于直接凝血

酶抑制剂（DTIs），是继华法林之后 50 年来上市的首个新类别口服抗凝血药，自问世以

来迅速在抗血凝市场占据一席之地。 

达比加群酯国内消费直线增长。2013 年，国内样本医院达比加群酯购药金额为 40

万元，销售数量为 2.2 万片。2014 年，国内样本医院达比加群酯购药金额达 520 万元，

销售数量约 30 万片，呈现出直线增长态势。2015 年，国内样本医院达比加群酯销售金
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额达 1940 万元，同比增长了 273%，销售数量达到 111 万片。待 2024 年达比加群酯晶

型专利过期后，国内仿制药企将会快速切入，届时国产达比加群酯的市场售价将会大大

降低，需求量继续快速增长。 

图 29：2014-2016 年全球抗凝药 Top15 销售额（亿美元）  图 30：2016 年全球抗凝药市占比（%） 

 

 

 

数据来源：Evaluatepharm，东吴证券研究所  数据来源：Evaluatepharm，东吴证券研究所 

4.   盈利预测与估值 

关键假设： 

1、 公司技改一期新增染料产能于 2019 年二季度试车，三季度达产； 

2、 公司主要产品活性艳蓝 KN-R2019-2020 年销量假设为 6000 吨、7500 吨和 10000

吨； 

3、 公司主要产品活性艳蓝KN-R和培南类原料药价格 2019年涨幅 20%，2020-2021

年保持不变。 

盈利预测与估值： 

我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 10.30 亿元、15.34 亿元和 19.36 亿元，EPS

分别为 0.64 元、0.95 元和 1.20 元，当前股价对应 PE 分别为 14X、10X 和 8X。在行业

环境方面，考虑到医药染料等高污染化工园区的持续的环保高压，医疗染料行情在未来

三年内可持续；在公司层面，公司在活性染料细分领域和医药的培南领域成为寡头，行

业话语权大大增强，公司高盈利增长可持续。可给予公司 2019 年 19 倍估值，目标市值

196 亿。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表1：盈利预测拆分（单位：百万元） 

  
2018 2019E 2020E 2021E 

医药板块 营业收入 1468.67  1906.32  2401.75  3030.52  

 
毛利 478.00  671.81  847.36  1,046.52  

染料板块 营业收入 1249.94  1848.59  2284.34  2931.89  

 
毛利 728.66  1213.21  1739.58  2252.94  

数据来源：wind，东吴证券研究所整理 

 

表2：可比公司估值表 

公司 总市值 收盘价  
EPS   P/E  

P/B 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

海翔药业 147.31 9.10 0.37 0.64 0.95 24.35 14.30 9.60 2.73 

浙江龙盛 823.09 25.30 1.26 1.58 1.95 7.64 16.01 12.97 4.12 

闰土股份 216.41 18.81 1.16 1.27 1.39 11.08 14.78 13.54 3.09 

金城医药 77.73 19.77 0.67 1.40 1.46 20.34 14.15 13.56 1.94 

普洛药业 136.12 11.55 0.31 0.42 0.54 23.66 27.40 21.41 4.07 

资料来源：wind（除海翔药业外为 wind 一致预期），东吴证券研究所 

 

5.   风险提示 

5.1.   国际政治格局不稳定 

因公司出口业务占比较大，中美贸易摩擦、英国脱欧等政治不稳定因素可能会影响

到公司的出口业务，同时政治格局变动影响货币汇率，对汇兑损益造成较大影响。 

5.2.   染料行业环保政策松动 

染料行情主要受益于各类因素引发的供给收缩，如果环保政策松动，各地染料产能

复产造成供给增加，将对染料价格形成较大压力。 
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海翔药业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,734 4,529 4,870 6,903   营业收入 2,719 3,755 4,686 5,962 

  现金 1,956 1,913 2,387 3,037   减:营业成本 1,512 1,870 2,099 2,663 

  应收账款 480 844 808 1,294      营业税金及附加 32 45 56 71 

  存货 905 1,215 1,165 1,855      营业费用 44 62 76 97 

  其他流动资产 393 556 509 716        管理费用 349 551 659 851 

非流动资产 3,302 3,986 4,418 5,000      财务费用 -52 34 16 36 

  长期股权投资 66 68 70 71      资产减值损失 19 0 0 0 

  固定资产 1,215 1,800 2,197 2,693   加:投资净收益 -9 6 1 3 

  在建工程 674 708 729 801      其他收益 5 2 3 2 

  无形资产 540 603 616 628   营业利润 711 1,202 1,784 2,250 

  其他非流动资产 807 806 807 807   加:营业外净收支  -14 -9 -11 -10 

资产总计 7,035 8,515 9,288 11,903   利润总额 697 1,193 1,773 2,240 

流动负债 1,579 2,503 2,116 3,201   减:所得税费用 92 162 239 303 

短期借款 599 637 1,057 1,040      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 0 294 36 383   归属母公司净利润 605 1,030 1,534 1,936 

其他流动负债 980 1,572 1,023 1,779   EBIT 675 1,172 1,760 2,223 

非流动负债 66 77 81 87   EBITDA 867 1,378 2,047 2,593 

长期借款 0 11 15 21                                                                              

其他非流动负债 66 66 66 66   

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,645 2,580 2,196 3,288   每股收益(元) 0.37 0.64 0.95 1.20 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 3.33 3.67 4.38 5.32 

归属母公司股东权益 5,391 5,935 7,091 8,614   

发行在外股份(百万

股) 1619 1619 1619 1619 

负债和股东权益 7,035 8,515 9,288 11,903   ROIC(%) 9.6% 15.3% 18.5% 19.8% 

                                                                           ROE(%) 11.2% 17.4% 21.6% 22.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 44.4% 50.2% 55.2% 55.3% 

经营活动现金流 791 1,351 1,157 2,055   销售净利率(%) 22.3% 27.4% 32.7% 32.5% 

投资活动现金流 -1,097 -883 -714 -948 

 

资产负债率(%) 23.4% 30.3% 23.6% 27.6% 

筹资活动现金流 -906 -512 32 -457   收入增长率(%) 17.7% 38.1% 24.8% 27.2% 

现金净增加额 -1,177 -43 474 650   净利润增长率(%) 76.8% 70.2% 48.9% 26.2% 

折旧和摊销 193 206 286 371  P/E 24.35 14.30 9.60 7.61 

资本开支 256 682 430 581  P/B 2.73 2.48 2.08 1.71 

营运资本变动 -18 89 -676 -283  EV/EBITDA 15.52 9.81 6.58 4.94 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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