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海辰药业（300584）：核心产品高
增长，海外引进创新药开启新篇章 
——海辰药业 2019 半年报暨引进 NMS I111b 项目

点评 

  2019 年 08月 05 日 

 强烈推荐/首次  

 海辰药业 公司报告 

 

报告摘要： 

近日公司发布 2019 年半年报，报告期内实现收入 4.56 亿元，同比增长

33.51%；归母净利润 0.53 亿元，同比增长 29.68%。同时公司拟从关联方

NMS 公司引进在研 IDH 抑制剂候选化合物(I111b)，获得其在全球临床开

发、注册、生产和市场销售的独家权利。 

中报保持高速增长，受益原料药公司投产 2019Q2 收入同比增速快于 Q1。

分季度来看 2019 年 Q2 收入同比增速快于 Q1，因为今年年初投产的原料药

中间体项目于 2 季度逐渐兑现业绩，若扣除原料药 0.37 亿收入，则 Q1、Q2

收入接近持平，公司逐季度销售状况稳定。 

主要注射剂品种继续保持高增长，原料药公司逐渐贡献利润。公司注射剂品

种主要有托拉塞米、头孢替安、头孢西酮、替加环素、阿糖腺苷、更昔洛韦

钠和兰索拉唑，报告期内有 1个产品收入增速在 0-30%，4个产品在 30-100%，

1 个超过 100%。公司原料药全资子公司镇江德瑞年初实现投产，2019H1 贡

献收入 3758.6 万元，随着后续项目的逐渐上马德瑞将有望贡献更多利润。 

首次引进 NMS 创新药项目，同 NMS 深度合作自此展开。I111b 项目是NMS

正在研发的新型口服小分子 IDH（异柠檬酸脱氢酶）抑制剂项目，通过作用

于肿瘤细胞中的 IDH 突变位点达到抑制肿瘤发展的效果。目前 I111b 项目还

处于先导化合物优化阶段，预计 NMS 于 2020 年交付。 

公司盈利预测及投资评级：我们看好公司注射剂业务长期高增长，且公司首

次引进海外创新药，创新整合不断深化。我们预计公司 2019、2020、2021

年实现营收 9.1、11.5 和 13.5 亿，归母净利润分别达 1.15、1.52 和 1.78 亿，

对应估值为 31.24、23.66、20.22 倍，首次覆盖，给予强烈推荐评级。 

风险提示：注射剂销量不及预期、原料药贡献不及预期、其他风险。 

财务指标预测 
 

指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 455.03  711.91  909.96  1,149.92  1,349.89  

增长率（%） 62.03% 56.45% 27.82% 26.37% 17.39% 

净利润（百万元） 65.60  83.22  115.43  152.40  178.37  

增长率（%） 45.02% 26.86% 38.70% 32.02% 17.04% 

净资产收益率（%） 12.67% 14.33% 19.90% 25.83% 29.73% 

每股收益(元) 0.84  0.69  0.96  1.27  1.49  

PE 35.88  43.33  31.24  23.66  20.22  

PB 4.64  6.21  6.22  6.11  6.01  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

公司以注射剂的生产和销售为主营业务，主

要产品有注射用托拉塞米、注射用兰索拉

唑、注射用替加环素、注射用头孢西酮钠等。

此外公司还联合收购全球一流的小分子研

发平台意大利 NMS，今后将与其开展深度合

作，推动公司成为领先的创新型公司。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2019-08-19 召开临时股东大会 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 30.05-34.46 

总市值（亿元） 36.06 

流通市值（亿元） 14.43 

总股本/流通 A股（万股） 12000/4801 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.87 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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1. 海辰药业事件描述 

近日公司发布 2019 年半年报，报告期内共实现收入 4.56 亿元，同比增长 33.51%；归母净利润 0.53 亿元，

同比增长 29.68%；经营性现金流 0.26 亿元，同比减少 3.87%。 

同时公司拟从关联方 NMS 公司引进在研 IDH 抑制剂候选化合物(I111b)，获得其在全球临床开发、注册、

生产和市场销售的独家权利，许可适应症为包括但不限于 IDH 突变型急性髓系白血病(AML)、IDH 突变

型实体瘤（包括胆管细胞肝癌）。本次交易金额涉及首付款 75 万欧元，累计支付不超过 2175 万欧元的

里程碑款，从商业销售开始支付 NMS 3.5%的销售提成。 

2. 公司投资要点 

2.1 中报继续保持高速增长，受益原料药公司投产 2019Q2 收入同比增速快于 Q1 

公司 2019 年 H1 实现净利润 0.53 亿元，同比增长~30%，增长势头良好，主要源于公司托拉塞米、替加

环素等主力产品的持续高增长。分季度来看，2019Q1、Q2 收入分别为 2.11 和 2.45 亿，利润分别为 0.22

和 0.31 亿，Q2 收入同比增速快于 Q1，因为今年年初投产的原料药中间体项目于 2 季度逐渐兑现业绩，

若扣除原料药 0.37 亿收入，则 Q1、Q2 收入接近持平，公司逐季度销售状况稳定。 

2.2 主要注射剂品种继续保持高增长，新品种陆续获批，原料药公司逐渐贡献利润 

公司注射剂品种主要有托拉塞米、头孢替安、头孢西酮、替加环素、阿糖腺苷、更昔洛韦钠和兰索拉唑，

报告期内有 1 个产品收入增速在 0-30%，4 个产品在 30-100%，1 个超过 100%，整体来看公司注射剂品

种仍处于高速增长阶段，未来市场空间巨大。 

表 1：报告期内公司主要注射剂品种的销售情况 

品种  销售额（万元） 收入增速 销售量（万支） 销量增速 

注射用托拉塞米 18600 33.55% 1412.62 30.28% 

注射用头孢替安 6436.23 19.98% 391.12 9% 

注射用头孢西酮 2216.44 102.13% 29.03 129.46% 

注射用替加环素 2202.35 55.15% 5.8 65.62% 

注射用阿糖腺苷 1573.1 31.24% 61.80 21.24% 

注射用更昔洛韦钠 1547.71 34.76% 94.88 18.48% 

注射用兰索拉唑 2834.78 -22.10% 121.44 -19.47% 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

公司注射用托拉塞米继续保持良好增长，收入和利润增速均超过 30%，市场领导地位巩固。根据米内网

数据，公司托拉塞米自南京优科因工艺问题停产后市占率大幅提升，截至 2019Q1 公司在样本医院市占

率已经达到~65%，且公司围绕未上量终端医院持续开展学术推广，未来市占率有继续提升。 

http://www.hibor.com.cn


P4 
东兴证券公司报告 
海辰药业（300584）：核心产品高增长，海外引进创新药开启新篇章 

去、  

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图 1：海辰药业注射用托拉塞米市占率 

 
资料来源：米内网，东兴证券研究所 

其他抗生素类及抗病毒产品中，头孢西酮钠在已进医保省份快速放量，替加环素及时调整招投标策略，

两者均有爆发式增长；阿糖腺苷及更昔洛韦钠保持快速增长，尤其更昔洛韦已增补进部分省基药，后续

仍有增长潜力；兰索拉唑由于配套注射用水厂商检修及临床使用监控等原因有所下降。 

注射剂仿制方面，公司长春西汀注射液已经获批，兰地洛尔注射液已经完成发补，预计下半年将获批；

此外公司已上市产品注射用托拉塞米、注射用替加环素、注射用兰索拉唑、注射用艾司奥美拉唑钠等项

目一致性评价工作也有序进行。公司新产品不断获批，老产品一致性评价持续推进，产品管线齐全进度

合理，长期来看公司主营业务实力雄厚，业绩有望长期维持高增长。 

另外报告期内公司原料药全资子公司镇江德瑞实现投产，2019H1 贡献收入 3758.6 万元，德瑞作为内外

兼顾的原料药基地，公司不仅可以利用其实现对后续产品原料药的充分供应，还能将多余产能用于外售，

随着后续项目的逐渐上马子公司德瑞将有望贡献更多利润。 

2.3 创新业务整合能力不断提升，NMS 研发进度明显加快 

NMS 是全球一流的小分子研发平台，专门从事抗肿瘤药物的研究和早期开发，与全球著名制药企业合作

进行新药商业化开发。2017 年下半年公司及其他合作方对其收购后产品研发进度明显加快，一系列创新

成果陆续落地。目前已有 9 个品种对外授权转让或合作，还有 1 个二期临床的小分子创新药和 13 个全新

创新药在不同研发阶段。其中专利授权 Array 公司的 Encorafenib（康奈非尼）已于 2018 年 6 月 FDA 批

准上市；转让给 Ignyta 公司/罗氏公司 Enctrectinib（恩曲替尼）已经进入全球注册申请阶段，2019 年 6

月在日本获批上市，预计近期将在美国获批上市。 

表 2：报告期内公司自有及对外授权产品研发进展 

产品  靶点  优势  研发进展 

NMS-P293 选择性 PARP1 抑制剂 选择性高、使用剂量小、耐受

性高、血脑屏障透过率高 

已申报美国 FDA 获得受理 

NMS-P088 多激酶抑制剂（MKI） 有望成为 FLT3/KIT/CSF1R 抑

制剂的“同类最优”药物 

2018年 10月意大利获批临床后在 3个临床中心同步启

动临床试验 

http://www.hibor.com.cn
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恩曲替尼 NTRK 抑制剂 广谱抗癌明星 2019 年 6 月日本批准用于治疗患有 NTRK 融合阳性、

晚期复发性实体瘤的患者，预计 FDA 近期也将批准 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

2.4 首次引进 NMS 创新药项目，同 NMS 深度合作自此展开，公司开启创新转型新篇章 

I111b 项目是 NMS 正在研发的新型口服小分子 IDH（异柠檬酸脱氢酶）抑制剂项目，通过作用于肿瘤细

胞中的 IDH 突变位点，使体内致癌代谢物 2-HG 减少，从而诱导组蛋白去甲基化，达到抑制肿瘤发展的

效果，适应症包括 IDH 突变型急性髓系白血病(AML)、IDH 突变型实体瘤（包括胆管细胞肝癌）等。 

 

AML是成人白血病中最常见的类型，且多数患者易发展为复发性或难治性 AML，五年生存率约为 27%。

AML 全球发病率为 3-4/10 万，国内发病率约为 1.3/10 万人。目前有多种靶向治疗药用于治疗 AML，其

中最有潜力的 IDH 抑制剂有 Agios 公司的 ivosidenib 及 enasidenib。 

胆管癌侵袭性较强，患者预后差且生存期短，手术切除是首要手段，目前尚无标准二线和三线治疗方案。

胆管癌在东南亚等肝吸虫流行地区发生率较高，尤其中国是全球胆管癌发病率较高国家之一，国内目前

胆管癌治疗选择有限，急需靶向治疗手段。在研药物方面，美国 Agios 公司 ivos idenib 的一项全球临床

III 期试验达到主要终点，IDH1 基因突变胆管癌患者相比安慰剂组显著改善。此外美国新基与 Agios 公

司共同研发的 IDH1/IDH2 抑制剂 Vorasidenib 目前处于临床 I 期研究阶段。 

     

目前 I111b 项目还处于先导化合物优化阶段，预计 NMS 于 2020 年交付，后续将由公司进行临床前研究

并推进后续临床开发和注册、生产和市场销售，公司将获得该 IDH 抑制剂候选化合物在全球的临床开发、

注册、生产和市场销售的独家权利。 

 

I111b 是公司首次尝试从海外引进的创新药项目，今后公司还将同 NMS 这一全球一流的小分子研发平台

深度合作，继续引进多个具有全球竞争力的海外新药，为公司创新转型开启新通道，我们看好公司未来

有望依托 NMS 成长为国内领先的创新型公司。 

 

盈利预测与投资评级：我们看好公司注射剂业务长期高增长，且公司首次引进海外创新药，创新业务整

合不断深化。我们预计公司 2019、2020、2021 年实现营收 9.1、11.5 和 13.5 亿，归母净利润有望分别达

到 1.15、1.52 和 1.78 亿，当前股价对应估值为 31.24、23.66、20.22 倍，首次覆盖，给予强烈推荐评级。 

3. 风险提示 

注射剂销量不及预期、原料药贡献不及预期、其他风险。 
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附表：公司盈利预测表  

 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 315  283  289  303  305  营业收入 455  712  910  1150  1350  

货币资金 75  101  109  110  112  营业成本 95  98  129  164  194  

应收账款 69  80  80  85  90  营业税金及附加 8  13  16  20  24  

其他应收款 0  0  0  0  0  营业费用 219  438  555  690  803  

预付款项 2  4  4  5  6  管理费用 54  27  34  44  53  

存货 36  65  65  67  70  财务费用 0  4  5  5  4  

其他流动资产 126  28  30  35  25  资产减值损失 7.08  1.51  1.00  0.90  0.90  

非流动资产合计 317  511  498  505  513  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 3.05  1.22  1.20  2.40  3.60  

固定资产 182  319  318  320  325  营业利润 78  97  118  155  182  

无形资产 24  23  21  20  19  营业外收入 0.14  0.29  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 5  2  0  0  0  营业外支出 1.43  0.84  0.00  0.00  0.00  

资产总计 632  794  787  808  818  利润总额 76  96  118  155  182  

流动负债合计 105  160  186  187  188  所得税 11  13  2  3  3  

短期借款 43  70  381  754  1137  净利润 66  83  115  152  178  

应付账款 25  46  61  77  91  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 7  9  22  43  65  归属母公司净利润 66  83  115  152  178  

一年内到期的非流动负

债 

0  6  6  6  6  EBITDA 115  139  149  187  212  

非流动负债合计 10  54  21  31  30  EPS(元）  0.84  0.69  0.96  1.27  1.49  

长期借款 0  44  12  22  21  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 115  213  207  218  218  成长能力           

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 62.03% 56.45% 27.82% 26.37% 17.39% 

实收资本（或股本） 80  120  120  120  120  营业利润增长 48.98% 24.41% 21.79% 32.02% 17.04% 

资本公积 252  212  200  200  200  归属于母公司净利润

增长 

38.70% 32.02% 38.70% 32.02% 17.04% 

未分配利润 163  218  230  240  250  获利能力      

归属母公司股东权益合

计 

518  581  580  590  600  毛利率(%) 79.06% 86.23% 33.14% 33.11% 33.20% 

负债和所有者权益 632  794  787  808  818  净利率(%) 14.42% 11.69% 12.69% 13.25% 13.21% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 10.37% 10.48% 14.66% 18.86% 21.81% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 12.67% 14.33% 19.90% 25.83% 29.73% 

经营活动现金流 47  77  169  207  245  偿债能力      

净利润 66  83  115  152  178  资产负债率(%) 18% 27% 26% 27% ` 

折旧摊销 37.05  38.65  0.00  25.52  25.52  流动比率 3.00 1.77 1.56 1.62 1.62 

财务费用 0  4  5  5  4  速动比率 2.66 1.36 1.21 1.26 1.25 

应收账款减少 0  0  0  -5  -5  营运能力      

预收帐款增加 0  0  14  20  22  总资产周转率 0.91 1.00 1.15 1.44 1.66 

投资活动现金流 -182  -104  12  -6  -4  应收账款周转率 10 10 11 14 15 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 17.83 20.15 17.10 16.64 15.99 

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 3  1  1  2  4  每股收益(最新摊薄) 0.84 0.69 0.96 1.27 1.49 

筹资活动现金流 186  53  265  330  334  每股净现金流(最新摊

薄) 

0.63 0.22 3.71 4.44 4.79 

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

6.47 4.84 4.83 4.92 5.00 

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 20  40  0  0  0  P/E 35.88 43.33 31.24 23.66 20.22 

资本公积增加 180  -40  -12  0  0  P/B 4.64 6.21 6.22 6.11 6.01 

现金净增加额 50  26  445  532  575  EV/EBITDA 20.62 26.13 26.12 22.92 21.93 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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