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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

海正药业（600267）：低点已过，拐点将临 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018年年报，实现营业收入 101.87亿元(-3.63%)，

归母净利润-4.92 亿元（-3730.15%），扣非后实现归母净利润-6.12

亿元。同时发布 2019年 1季报，实现营业收入 27.98亿元(-0.86%)，

归母净利润 3173.14万元（194.06%），扣非后实现归母净利润 2542.41

万元，实现扭亏为盈。 

 

收入略有下降，生物药放量明显 

公司实现营业收入 101.87亿元(-3.63%)，主要是因两票制全面 

推广后，瀚晖制药原瑞海采购辉瑞的产品再销售业务变为辉瑞直发销

售，收入确认方式改变，部分辉瑞注入产品转为收取推广服务费，收

入规模变小，体现为报表收入减少及省医药公司分销与原料业务下降。

18年亏损 4.92亿元，主要是由于：1）原料药欧盟尚未解禁，客户变

更供应商的压力加大，药政市场销售明显下降；2)18 年 Q4 计提资产

减值，包括部分研发资本化项目确认中止或暂停开发，本期进行费用

化确认；停止个别与市场需求不符的生产线后续建设，本期计提相关

长期资产的减值准备等，合计减少净利润 1.64亿元;3) 管理费用和研

发费用显著上升;4)与 17年相比，18年无辉瑞产品补偿款收入，此项

减少收益 1.01 亿元；5）随着在建工程进度推进及结转固定资产，货

款利息大幅增加。 

分业务板块来看，瀚晖制药收入 38.19 亿元(-4%)，净利润 5.29

亿元（+8.2%）,其中特治星实际销售 499.17 万支（+46.84%），其他

主力品种注射用甲泼尼龙琥珀酸钠、甲泼尼龙片、多达一和西罗莫司

片销量分别增长 11%、15%、43%和 19%。18 年瀚晖制药从诺华获得 3

款吸入剂中国市场独家推广权益、代理安必生制药的孟鲁斯特钠、获

得复旦张江多柔比星脂质体代理权，公司产品线迅速丰富，作为稀缺、

规范的 CSO平台，价值逐步将逐步体现。 

其他业务方面，安佰诺大线获批后快速放量，销售 33.4 万支

（+417%），百盈医药收入 1.07亿元。原料药业务销售收入 15.08亿

元（-0.79%），毛利 2.85亿元（-33.64%），毛利降幅高于收入预计

主要是由于产品在高毛利的规范药政市场收入下降，其中海正南通亏

损 7802.80万元，比 17年多亏损 5948.10万元。医药商业子公司收入

40.98亿元（-20%），净利润 3067.56 万元（+5%）。 

 

 

◼ 走势比较 

 

[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 966/966 

总市值/流通(百万元) 11100/11100 

12个月最高/最低(元) 17.14/7.79 
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管理、研发费用小幅增长，销售费用受两票制影响增加明显。 

2018年销售费用为 25.14亿元（+57.22%）， 主要是由于两票制

全面推行，制剂销售业务收入增加，相应的销售推广费用增加；销售

费用率为 24.67%，增加 9.55pct。管理费用为 7.29亿元（+17.83%）， 

管理费用率为 7.16%，增加 1.31pct,主要是由于折旧摊销等固定性费

用增加、经营性管理费用及人员薪酬费用等增加。研发费用 6.40亿元

（+45.53%），主要由于项目梳理后，部分暂停或终止的项目因前期资

本化转费用化费用增加。财务费用为 4.07亿元（+31.18%），主要是

随着在建工程推进及转固，部分利息支出转费用化核算所致。 

 

生物药、小分子创新药进入收获期 

2018年累计投入研发费用 10.34亿元，占销售收入的 10.15%，较

去年同期增长 22.47%。生物药方面，阿达木单抗提交上市申请并被纳

入优先审评，有望于年内获批；英夫利昔单抗、曲妥珠单抗、利妥昔

单抗、甘精胰岛素和门冬胰岛素均进入临床 III期，已经临近收获期。

小分子创新药方面，海泽麦布提交上市申请并被纳入优先审评，；AD-35 

已在中国和美国完成一期临床试验，美国二期小规模临床开始招募病

人；GCK 项目完成一期临床研究，并启动二期临床研究；HPPH 项目进

入临床二期。仿制药方面，共有 2个品种 5个品规通过国家仿制药一

致性评价，9个产品完成申报；4个品种 7个品规获生产批件。未来公

司将更加注重研发体系整合和立项把关，研发效率和产出将逐步提升。 

 

19Q1扣非实现盈利，拐点降至 

19Q1实现营业收入 27.98亿元(-0.86%)，归母净利润 3173.14万

元（194.06%），扣非后实现归母净利润 2542.41万元，实现扭亏为

盈。分拆来看，19Q1毛利为 12.14 亿元（+25%），增速超过收入，推

测主要是由于瀚晖制药、生物药等高毛利业务快速增长，收入占比提

升。各项费用控制良好，销售费用、管理费用、研发费用和财务费用

增速分别为 22.59%、6.15%、3.18%和 3.79%，均低于毛利增速。公司

新任管理层上任以来着重加强内部管理体系，目前已初见成效，扣非

后实现盈利，标志着公司业绩拐点的来临。 

 

估值与投资建议——昔日王者，历史拐点！ 

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，采用已成熟的 CSO模式通过引进品种持续增长，预计后续瀚

晖制药利润将快速增长；2) 生物药板块价值严重低估。安佰诺扩产后

开始快速增长，阿达木单抗已经报生产，有望于 19年 Q4获批，多个

生物药进入临床 III期，临近收获期；3)化学创新药海泽麦布 III期

临床数据良好，已经申报生产并被纳入优先审评；4）仿制药批文数量

多，且没有存量，产能大，受益于国家集采政策，可充分发挥自身原
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料药制剂一体化的优势，有望充分利用固定资产，覆盖折旧支出；5）

未来公司将减少不必要的建设项目和提高研发效率，处置闲置资产和

非核心项目，突出生物药、制剂和原料药等主业，同时加强内部管控

体系建设，预计公司后续负债率＆财务费用预计会逐步下降，生产/

管理成本不断降低，利润将逐步释放。19年 1季度公司扣非后实现盈

利，标志着公司业绩拐点的来临。 

 

海正药业 19年合理估值 200亿元（瀚晖 70亿+生物药 100亿+化

学药-10 亿+原料药 30亿+商业 5亿）。其中： 

1）瀚晖制药 70亿：预计 19/20年净利润 6.61/8.07亿元，增长

25%/22%，海正药业持有 51%股权，权益净利润 3.37/4.12亿元，按 19

年 20倍 PE计算，对应估值 70亿元。 

2）生物药 100亿：参考复宏汉霖、信达生物等同类企业估值，海

正生物(100%股权）将是国内自身免疫性疾病（类风湿等）生物药领军

企业，产品线齐全，在研品种进度领先，拥有专业化销售推广团队，

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）化学药保守估值 50亿（产品线估值+以固定资产为主的资产估

值） ，扣除负债 60亿（固定资产投入导致），-10亿估值：现有品种

仍有较大增长潜力 18年 2亿净利润，仿制药品种多报生产超过 50个，

覆盖大品种，受益国家集采，创新药在研发 15个，其中海泽麦布 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（仿制

药、创新药）不错，加上固定资产投入 50亿，合计保守给予 50亿元

估值；化学药负债估计 60亿，扣除后，-10亿估值。正在做减法：卖

批文、卖固定资产。 

4）原料药 30亿：2017年净利润 2000-3000万元，欧盟认证后续

有望重新通过，高毛利规范药政市场收入回升带动盈利能力增加。FDA

和欧盟禁止前正常净利润 3 亿元以上。公司正加大开拓国内市场开发

和承接 CMO 业务，并着手出售部分产能。按 10 倍 PE 计算，估值 30

亿元；正在做减法：卖固定资产。 

5）医药商业 5亿：2018年净利润 3100万元，有望继续保持稳定

增长，合理估值 5亿元。 

 

18年是业绩调整之年，19年开始有望开始释放业绩，预计公司

19/20/21年分别实现归母净利润 1.03亿元、3.72亿元和 6.72 亿

元,EPS分别为 0.11元、0.39元和 0.70元。公司迎来管理&经营双重

历史拐点，目前市值严重低估，19年合理估值 200亿元，维持“买入”
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评级。 

风险提示：国家集采快速且全面推广的风险；管理未理顺；固定资产

折旧＆财务费用过多影响业绩等。 
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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 
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1、行业评级 
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