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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

单抗资产拟 38亿引入战投，资产整合进一步落地 

 
 [Table_Summary]  事件：子公司海正博锐拟进行老股转让和增资扩股，投前估值不低于

56 亿元，老股转让不低于 28.28 亿元、增资不低于 10 亿元。增资和

转让完成后，公司对海正博锐直接持股比例从近 100%股权降至 42%，

不再纳入公司合并报表范围。 

 

点评： 

战投引入工作启动，利好海正博锐长期发展 

海正博锐是海正药业整合了台州和富阳单抗类资产、上海百盈销

售团队后形成的研发、生产和销售于一体的单抗类生物药平台公司。

公司聚焦自身免疫性疾病和肿瘤领域，目前在研生物药产品达 20 多

项。海正博锐投前估值不低于 56 亿元，符合预期，随着产品陆续上

市放量和在研项目不断推进，未来海正博锐估值仍会逐步提高。我们

认为本次股权转让和增资对海正博锐的利好主要体现在：1）公司仍有

多个在研项目，特别是英夫利昔单抗等 3 个品种目前处于临床 III期，

费用投入较大，获得增资可增强研发投入的持续性，确保临床试验和

研发快速推进，竞争力加强；2）海正博锐由单一国资控股转变为战略

投资者控股、国资参股，有利于加快内部员工激励计划落地进度，确

保人才队伍稳定；3）增资和转让完成后，预计公司会启动在港交所、

科创板等上市计划，有利于尽快实现生物药资产价值重估。 

 

资产负债率有望下降，利润逐步释放 

海正博锐股权转让后，公司可回收大量现金，偿还债务后可有效

降低资产负债率，同时可降低利息支出，释放利润。目前公司综合融

资成本保持在 5%左右，假设老股转让部分收到的现金全部用于偿还有

息负债，每年可节约财务费用 1.4亿元，增加净利润约 1.2亿元，预

计将在 2020年业绩中体现，加上增资不低于 10亿元注入海正博锐部

分，总体上增加海正净利润超过 1.2 亿元。战投引入后，上市公司仍

保留海正博锐 42%股权，未来实现海正博锐盈利后仍可持续增厚上市

公司利润。 

 

估值与投资建议——昔日王者，历史拐点！ 

我们预计海正博锐股权转让可为公司带来约 20亿元投资收益，考

虑到 19年仍将计提资产减值、暂停研发项目等一次性费用，会减少对

19年利润，但解决历史遗留问题有利于公司长期发展和利润释放。 

◼ 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) 9858/9858 

12个月最高/最低(元) 14.91/7.79 
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公司今年以来加快非核心资产出让工作，包括房产转让、非核心

研发子公司引入战投（导明医药）和减资（海正宣泰）、仿制药文号

出让（海正宣泰）等工作,聚焦生物药、原料药和制剂 3大主业。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，19Q1

扣非后实现盈利，标志着公司业务和管理均有望迎来历史性拐点： 

1）高瓴资本进入瀚晖后优化管理，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，若能抓住国家

集采政策，可充分发挥自身原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）未来公司将继续减少不必要的建设项目

和提高研发效率，处置闲置资产/非核心项目和引入战投回收现金，突

出生物药、制剂和原料药等主业，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。 

 

海正药业 19 年合理估值 170 亿元（瀚晖 70 亿+生物药 75 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 75亿：海正博锐估值 56亿元+海晟药业估值 19亿元，

均按照一级市场价格给予估值。 

3）化学药-10亿：化学药资产保守估值 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。FDA和欧盟禁

止前正常净利润 3亿元以上,美国市场已经于 17年 6月解禁，销售逐

步恢复，公司目前正在开拓积极开拓日本市场，高毛利规范药政市场

收入增加将带动盈利能力提升。公司同时正加大开拓国内市场开发和



 
公司点评报告 

P3 海正药业（600267）：单抗资产拟 38亿引入战投，资产整合进一步落地 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

承接 CMO业务，将成为新的增长点。按 10倍 PE计算，估值 30亿元。 

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。 

 

预计 20年真实业绩将开始充分体现，拐点确立。假设海正博锐老

股转让/增资于年内完成并确认投资收益，预计公司 19/20/21年分别

实现归母净利润 10.22亿元、3.09亿元和 5.25亿元，EPS分别为 1.06

元、0.32元和 0.54元。公司迎来管理&经营双重历史拐点，目前市值

不到 100亿元，低估，19年合理估值 170亿元，维持“买入”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；公开挂牌增资扩股以及老股未获摘

牌。 
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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（1.海正博瑞的持股比例自 2020年起变为 42%；2.财务费用减少体现在原料药、
化学药板块） 

盈利拆分及预测（百万元） 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
1、瀚晖制药
收入 4319 4951 2821 3529 3978 3819 4583 5271 6009 6790 7604
yoy 15% -43% 25% 13% -4% 20% 15% 14% 13% 12%

（1）辉瑞产品 2950 3568 1733 1932 2318 2202 2532 2786 3036 3279 3509
其中：特治星 723 1009 20 47 300 441 500 600 700 800 900
（2）海正产品 1369 1383 1088 1597 1660 1597 1551 1585 1672 1810 1996
（3）代理销售 20 500 900 1300 1700 2100

净利润 445 511 252 351 489 529 661 794 937 1086 1239
yoy 15% -51% 39% 39% 8% 25% 20% 18% 16% 14%

归母净利润 227 260 128 179 249 270 337 405 478 554 632
2、海正博瑞（单抗资产）
收入 19 75 8 30 35 150 300 550 920 1400 1900

安佰诺 150 300 500 750 1000 1200
阿达木单抗 50 150 300 500
其他品种 20 100 200
净利润 -89 -83 -112 -115 -138 -200 -100 0 100 250 350

归母净利润 -89 -83 -112 -115 -138 -200 -100 0 42 105 147
3、海正化学药
收入 142 254 379 425 510 611 734 880 1057 1268 1521

归母净利润 -156 -185 -163 -149 -162 -200 -180 -100 -50 0 50
4、海正原料药
收入 1716 1768 1525 1288 1520 1508 1608 1708 1808 1908 2008

归母净利润 300 325 125 -100 25 -100 -120 -30 20 70 120
5、医药商业
收入 3188 3788 4180 4772 4772 4098 4303 4518 4744 4981 5230
yoy 19% 10% 14% 0% -14% 5% 5% 5% 5% 5%

归母净利润 29 34 50 65 29 31 32 34 36 37 39
yoy 20% 45% 31% 12% -14% 5% 5% 5% 5% 5%
6、其他（内部抵消、减值等）

收入 -779 -740 -145 -310 -243 0 0 0 0 0 0
资产转让贡献利润 0 0 43 34 7 15 2052 0 0 0 0

其他利润（减值+暂停研发项目等一次性费用） -9 -45 -58 -9 2 -308 -1000 0 0 0 0
归母净利润 -9 -45 -15 25 9 -293 1052 0 0 0 0

合计
收入 8604 10097 8767 9733 10572 10187 11528 12378 13618 14947 16365

yoy 17% -13% 11% 9% -4% 13% 7% 10% 10% 9%
归母净利润 302 308 14 -94 14 -492 1022 309 525 766 988

yoy 2% -96% -796% -114% -3730% -307% -70% 70% 46% 29%
EPS 0.31 0.32 0.01 -0.10 0.01 -0.51 1.06 0.32 0.54 0.79 1.02
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图：海正博瑞研发管线 

 
资料来源： CFDA，米内网，药智网，公司公告，太平洋证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 



 
 

 
 

 

 

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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