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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 12.47 

流通 A 股(亿股) 12.47 

52 周内股价区间(元) 15.2-26.9 

总市值(亿元) 273.76 

总资产(亿元) 148.07 

每股净资产(元) 5.48 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 海普瑞（002399）：Q4 有望显著改善，

创新药布局依然值得期待  

(2019-10-30) 

2. 海普瑞（002399）：原料价格波动影响利

润，期待新业务布局  (2019-08-29) 

3. 海普瑞（002399）：传统业务快速增长，

CDMO+创新药值得期待  

(2019-05-05) 
  

[Table_Summary]  事件：2020 年 4 月 21 日，公司公告：1）通过全资子公司 Hepalink USA Inc.

（美国海普瑞）持有的境外参股子公司 OncoQuest Inc.（OncoQuest），拟向韩

国上市公司 Dual Industrial Co., Ltd（Dual）出售其拥有的与免疫治疗在研药品

相关的全部权益（但不限于药品的专利权、临床试验申办者权益及重大合同等)。

2）公司拟于香港交易所公开发行 H 股获得中国证监会核准批复。 

 完成在研项目资产交易，研发费用得以补充。截至 2019 年末，美国海普瑞持有

OncoQuest 全面摊薄后 35.18%股权；同时持有 OncoQuest 第一大股东 Quest 

PharmaTech Inc.14.94%的股份，Quest PharmaTech Inc.持有 OncoQuest 全

面摊薄后 41.47%股权。此次转让价格为 3 亿美元，其中 4000 万美元用于回购

向 Dual 发行的 250 万股普通股，2.6 亿美元由 Dual 向 OncoQuest 新发行等值

于 17500 万美元普通股和等值于 8500 万美元的可转债支付。因此，根据截至

2019 年 4 月 20 日 Dual 已发行及已承诺发行的普通股和可转债计算，交易完成

后，OncoQuest 占 Dual 全面摊薄后总股本的 50.7%，为其第一大股东。美国

海普瑞预计将直接持有 Dual 全面摊薄后总股本的 17.84%（未实施回售权时），

同时将继续持有 OncoQuest 全面摊薄后 35.18%股权。此外，Dual 将累计额外

支付 7500 万美元现金用以承担 Oregovomab III 期临床试验费用。 

 产品大中华区权益依然保留，交易增强持有资产流动性。本次拟出售资产为免

疫治疗在研药品 Oregovomab 相关全部权益，但不包括公司及 OncoQuest 通

过持有深圳昂瑞生物医药技术有限公司共 94%的股权而拥有的大中华区域独家

产品开发及商业化权益。本次交易完成有助于美国海普瑞收回前期投资成本，

转让资产定价高于账面价值将对公司 2020 年业绩产生正面贡献。此外，通过美

国海瑞普直接持有上市公司 Dual 的股票和可转债，公司将继续享有相关品种的

权益，同时有利于增强持有资产流动性。 

 拟发行 H 股获批，将助力公司再上新台阶。公司拟发行不超过 47809.35 万股 H

股，所募资金将用于改善公司资本结构、拓展在欧盟等国际市场营销网络、提

升开发生产能力、扩张赛湾生物业务规模及投资创新药等。预期 H 股上市将推

动公司制剂、CDMO 及创新药业务快速发展，进一步深化全球业务布局。 

 盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.88 元、0.81 元、1.04

元。公司肝素原料药和制剂一体化，大分子 CDMO+创新药打开成长空间，给

予公司 2020 年 40 倍 PE，对应目标价 32.4 元，上调为“买入”评级。 

 风险提示：研发失败风险，肝素原料药价格下降风险，依诺肝素销售不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 4814.97  4624.35  6217.77  7563.60  

增长率 80.32% -3.96% 34.46% 21.64% 

归属母公司净利润（亿元） 616.19  1103.59  1005.33  1296.24  

增长率 369.19% 79.10% -8.90% 28.94% 

每股收益 EPS（元） 0.49  0.88  0.81  1.04  

净资产收益率 ROE 9.48% 14.99% 12.36% 14.06% 

PE 44  25  27  21  

PB 4.51  3.95  3.54  3.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：由于肝素粗品价格上涨，2019 年公司调整定价模式导致肝素原料药收入与毛利

下降，随着定价模式进一步调整，肝素原料药销量与毛利有望回升；预计 2019-2021 公司肝

素原料药业务板块的收入增速分别为-16%、40%、15%，毛利率分别为 32%、35%、37%； 

假设 2：公司在欧洲市场的销售网络逐步成熟，预计欧洲市场份额将进一步扩大；依诺

肝素已提交国内一致性评价及美国 ANDA 审批，通过后将打开两国市场，预计 2019-2021

肝素制剂销量增速分别为 15%、25%、33%。随着欧洲肝素制剂订单医院端向利润更高的药

店端溢出，制剂业务毛利率有望提升，预计 2019-2021 年肝素制剂毛利率分别为 51%、53%、

55%； 

假设 3：公司 CDMO 业务主营特色 DNA 载体制备及大分子药物提取，市场需求较大，

公司订单量充足，发展态势良好。预计 2019-2021 公司 CDMO 业务收入增速分别为 38%、

35%、30%，毛利率分别为 23.5%、27.5%、27.5%。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

原料药 

（肝素+胰酶） 

收入 3030.80 2545.87 3564.22 4098.85 

增速 57.60% -16.00% 40.00% 15.00% 

毛利率 40.50% 32.00% 35.00% 37.00% 

肝素制剂 

收入 1030.00 1184.50 1480.63 1969.23 

增速 192.20% 15.00% 25.00% 33.00% 

毛利率 55.80% 51.00% 53.00% 55.00% 

CDMO 业务 

收入 524.80 724.22 977.70 1271.01 

增速 61.20% 38.00% 35.00% 30.00% 

毛利率 17.70% 23.50% 27.50% 27.50% 

其他 

收入 229.40 169.76 195.22 224.50 

增速 20.80% -26.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 

合计 

收入 4814.97 4624.35 6217.77 7563.60 

增速 80.32% -3.96% 34.46% 21.64% 

毛利率 40.09% 34.95% 37.51% 39.47% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们预计公司 2019-2021 年的营业收入分别为 46.2 亿元、62.2 亿元和 75.6 亿元，归母

净利润分别为 11 亿元、10 亿元和 13 亿元，估算 2019-2021 年 EPS 分别为 0.88 元、0.81

元和 1.04 元。2020 年公司表观业绩同比下降主要受高基数影响；2019 年公司已预计非经常

性损益金额 6.3 亿元左右，主要由于对子公司持股比例下降且不再并表而确认一次性收益、

金融资产公允价值变动损益和政府补助。扣除非经常性损益的影响，2020 年公司营业与净

利润增速均实现正增长。 

www.hibor.com.cn


dU8VvYoYgZmVkW8ZMBoOmP6MaO8OmOoOoMqQfQqQsOiNnPoM9PrQzQuOnNnNwMqQnO

 
公司动态跟踪报告 / 海 普 瑞（002399） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

2 相对估值 

参考国内可比公司，2020-2022 年可比公司 PE 均值分别为 39 倍、26 倍和 20 倍。考

虑到公司肝素原料药和制剂一体化，大分子 CDMO+创新药打开成长空间，我们给予公司

2020 年 40 倍 PE，对应目标价 32.4 元，上调为“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

000739.SZ 普洛药业 18.18 0.63 0.83 1.07 28.88 21.87 17.05 

300630.SZ 普利制药 71.45 1.78 2.64 3.70 40.17 27.06 19.31 

603456.SH 九洲药业 21.50 0.45 0.72 0.90 47.37 29.98 24.00 

平均值 38.81 26.30 20.12 

数据来源：Wind（预测时间为 2020 年 4 月 21 日），西南证券整理 

3 风险提示 

研发失败的风险；肝素原料药价格下降的风险；依诺肝素销售不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4814.97  4624.35  6217.77  7563.60  净利润 592.18  1060.59  966.16  1245.73  

营业成本 2884.72  3008.22  3885.46  4578.50  折旧与摊销 227.43  224.09  224.09  224.09  

营业税金及附加 21.21  27.74  34.04  41.38  财务费用 88.09  167.90  198.79  211.54  

销售费用 290.27  325.03  499.20  682.88  资产减值损失 118.29  80.57  87.42  90.28  

管理费用 380.88  515.64  649.18  763.51  经营营运资本变动 901.90  -180.91  -524.15  -430.01  

财务费用 88.09  167.90  198.79  211.54  其他 -1260.03  -823.30  -344.28  -347.15  

资产减值损失 118.29  80.57  87.42  90.28  经营活动现金流净额 667.87  528.94  608.02  994.49  

投资收益 -237.35  682.65  200.00  200.00  资本支出 -828.13  -935.10  -274.75  -290.59  

公允价值变动损益 79.22  50.48  60.06  56.87  其他 283.83  733.13  260.06  256.87  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -544.30  -201.97  -14.69  -33.73  

营业利润 721.15  1232.38  1123.75  1452.37  短期借款 620.44  -176.28  304.20  -144.40  

其他非经营损益 9.70  15.37  12.90  13.19  长期借款 628.26  0.00  0.00  0.00  

利润总额 730.85  1247.75  1136.65  1465.57  股权融资 -1962.39  0.00  0.00  0.00  

所得税 138.66  187.16  170.50  219.83  支付股利 -56.12  -123.24  -220.72  -201.07  

净利润 592.18  1060.59  966.16  1245.73  其他 -846.29  -761.89  -198.79  -211.54  

少数股东损益 -24.01  -43.00  -39.17  -50.51  筹资活动现金流净额 -1616.11  -1061.41  -115.31  -557.01  

归属母公司股东净利润 616.19  1103.59  1005.33  1296.24  现金流量净额 -1473.11  -734.44  478.02  403.75  

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2121.75  1387.31  1865.33  2269.08  成长能力     

应收和预付款项 1433.27  1525.63  2030.47  2435.08  销售收入增长率 80.32% -3.96% 34.46% 21.64% 

存货 1529.98  1609.19  2100.47  2491.12  营业利润增长率 9843.16% 70.89% -8.81% 29.24% 

其他流动资产 515.03  497.77  642.00  763.81  净利润增长率 401.05% 79.10% -8.90% 28.94% 

长期股权投资 467.29  467.29  467.29  467.29  EBITDA 增长率 311.85% 56.69% -4.79% 22.07% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2351.28  2952.64  2887.98  2833.31  毛利率 40.09% 34.95% 37.51% 39.47% 

无形资产和开发支出 3061.98  3192.92  3329.53  3471.98  三费率 15.77% 21.81% 21.67% 21.92% 

其他非流动资产 2174.51  2153.22  2131.94  2110.65  净利率 12.30% 22.93% 15.54% 16.47% 

资产总计 13655.08  13785.97  15455.00  16842.33  ROE 9.48% 14.99% 12.36% 14.06% 

短期借款 1981.49  1805.21  2109.41  1965.00  ROA 4.34% 7.69% 6.25% 7.40% 

应付和预收款项 643.10  547.20  742.41  894.37  ROIC 8.58% 14.16% 11.99% 13.64% 

长期借款 1454.83  1454.83  1454.83  1454.83  EBITDA/销售收入 21.53% 35.13% 24.87% 24.96% 

其他负债 3330.91  2905.62  3329.79  3664.90  营运能力         

负债合计 7410.33  6712.86  7636.45  7979.11  总资产周转率 0.36  0.34  0.43  0.47  

股本 1247.20  1247.20  1247.20  1247.20  固定资产周转率 3.94  3.01  4.47  6.07  

资本公积 2254.18  2254.18  2254.18  2254.18  应收账款周转率 5.22  4.19  4.71  4.54  

留存收益 2457.66  3438.01  4222.62  5317.79  存货周转率 2.25  1.81  2.00  1.92  

归属母公司股东权益 6068.03  6939.39  7724.00  8819.18  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 91.76% — — — 

少数股东权益 176.72  133.72  94.55  44.04  资本结构         

股东权益合计 6244.75  7073.11  7818.55  8863.22  资产负债率 54.27% 48.69% 49.41% 47.38% 

负债和股东权益合计 13655.08  13785.97  15455.00  16842.33  带息债务/总负债 59.79% 63.38% 59.70% 55.33% 

     流动比率 1.24  1.32  1.40  1.57  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.90  0.90  0.96  1.08  

EBITDA 1036.67  1624.37  1546.63  1888.01  股利支付率 9.11% 11.17% 21.95% 15.51% 

PE 44.43  24.81  27.23  21.12  每股指标         

PB 4.51  3.95  3.54  3.10  每股收益 0.49  0.88  0.81  1.04  

PS 5.69  5.92  4.40  3.62  每股净资产 4.87  5.56  6.19  7.07  

EV/EBITDA 27.13  17.36  18.12  14.56  每股经营现金 0.54  0.42  0.49  0.80  

股息率 0.21% 0.45% 0.81% 0.73% 每股股利 0.05  0.10  0.18  0.16  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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