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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

参股子公司境外上市，在研项目有望加速推进 

 
 [Table_Summary]  事件：全资子公司境外参股子公司 OncoQuest 拟借壳韩国 Dual 实现

境外上市，研发项目获得资金支持同时公司投资项目实现资产升值。 

 

点评： 

OncoQuest 海外借壳上市，研发获雄厚资金支持。全资子公司美国

海普瑞参股公司 OncoQuest，拟向韩国上市公司 Dual 出售其拥有的

与免疫治疗在研药品 Oregovomab 相关的全部权益（不包括

OncoQuest 持有的深圳昂瑞股权，大中华权益仍在控股子公司深圳昂

瑞）。OncoQuest 通过 Dual 借壳上市，交易方案：估值 3 亿美金，

Dual 向 OncoQuest 发行股份及可转债 1.12 亿股，发行后 OncoQuest

持股比例 50.7%，为第一大股东，美国海普瑞将直接持股 17.85%，

同时通过 Quest Pharma Tech 持股 3.1%；此外，Dual 拟使用自有资

金 6500 万美金用于支持 Oregovomab III 期临床试验费用。我们认为

Oncoquest 海外上市主要意义：1）获得大量现金投入研发，

Oregovomab III 期临床研究项目有望在三季度启动，2 年左右完成三

期临床，有望加速推进研发进程；2）此次交易中海普瑞预计产能超 1

亿美金的一次性投资收益，投资项目实现资产升值。 

原料药持续高景气，依诺肝素制剂销售海外销售势头强劲。预计 20

年肝素原料药 9 万亿单位（18 年 8 万多亿单位），价格随行就市后预

计贡献 8 亿净利润。肝素原料药受制于猪小肠，属于资源品，且公司

在上游猪小肠全球布局最强，奠定全球龙头地位，下游肝素制剂需求

旺盛，肝素原料药业务中长期有望持续稳定增长。公司依诺肝素经过

欧洲进院推广后，凭借产品质量和成本优势，销售势头强劲，疫情影

响不大，20 年有望量价齐升：1）量：目前仅次于赛诺菲全球第二，

预计未来三年复合增速 40%以上，20 年预期销量 1.5 亿支，长期销售

目标 10 亿支，全球占比 2/3；2）价格：成本推动终端价格上涨+药店

占比提升（药店价格是医院的 1.5 倍，目前药店销量占比 30%，未来

70%），依诺肝素盈利有望大幅提升。 

盈利预测与估值。公司作为全球肝素原料药绝对龙头，全球份额 40%，

同时肝素制剂未来也将是全球龙头（目前依诺肝素欧洲份额 20%，美

国今年和山德士合作开始供货），生物药 CDMO 爆发性增长中，创新

药布局前瞻。预计 20-22 年净利润分别为 10.7/13.7/18.1 亿元，分部

估值 20 年合理估值 500 亿元，对应 PE 47 倍，“买入”评级。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,247/1,247 

总市值/流通(百万元) 27,376/27,376 

12 个月最高/最低(元) 26.90/15.20 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

海普瑞（002399）《立足中国，全球

运 营 的 国 际 制 药 企 业 》

--2020/02/21 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：杜佐远 

电话：010-88695263 

E-MAIL：duzy@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517110001 

证券分析师：苑建 

电话：010-88695263 

E-MAIL：yuanjian@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190519080005 
 

(38%)

(29%)

(20%)

(10%)

(1%)

9%

1
9

/4
/2

2

1
9

/6
/2

2

1
9

/8
/2

2

1
9

/1
0

/2
2

1
9

/1
2

/2
2

2
0

/2
/2

2

2
0

/4
/2

2

海普瑞 沪深300 

[Table_Message] 2020-04-22 

公司点评报告 

买入/维持 

 海普瑞(002399) 
目标价：40 

昨收盘：21.95 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

www.hibor.com.cn


 
公司点评报告 

P2 参股子公司境外上市，在研项目有望加速推进 
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风险提示：产品销售不及预期；创新药研发低预期；肝素粗品采购低

预期等。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 ( 百万

元) 

4625  6618  7967  10008  

（+/-%） -4.0% 43.1% 20.4% 25.6% 

净利润(百万元） 1080  1068  1366  1814  

（+/-%） 75.2% -1.1% 27.9% 32.8% 

摊 薄 每 股 收 益

(元) 

0.87  0.86  1.10  1.45  

市盈率(PE) 25  26  20  15  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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附表：人福医药业绩拆分与盈利预测 

        
单位：百万元 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

1、原料药业务（母公司+SPL 收入-胰酶）                 

收入 2140  1794  2085  3112  2424  3646  3693  3793  

增速 
 

-16% 16% 49% -22% 50% 1% 3% 

毛利率 41% 40% 30% 40% 28% 25% 27% 30% 

净利润 375  295  276  880  420 800 880 1000 

贡献母公司净利润 375 295 276 880 420 800 880 1000 

2、肝素钠制剂                 

收入 44  46  70  1,030  1,109  1,901  2,927  4,508  

增速  5% 54% 1371% 8% 71% 54% 54% 

净利润   10  205  180  300  462  711  

增速    1954% -12% 67% 54% 54% 

贡献母公司净利润  1 10 205 180 300  462  711  

3、CDMO 业务                 

收入  346  326  525  708  921  1,197  1,557  

增速（%）   -6% 61% 35% 30% 30% 30% 

净利润 -11  -56  1  8  70  140  196  274  

贡献母公司净利润 -11  -56  1  8  70  140  196  274  

4、其他业务(内部抵消)                 

收入 108  75  190  148  383  150  150  150  

贡献母公司净利润 93  33  73  32  35  35  35  35  

5、费用及其他                 

财务费用 -121  -79  94  88  180  200  200  200  

贡献母公司净利润 103  67  -80  -75  -153  -170  -170  -170  

研发费用 97  62  80  187  180  180  180  180  

贡献母公司净利润 -82  -53  -68  -159  -153  -153  -153  -153  

减值损失 35  36  46  118  0  0  0  0  

贡献母公司净利润 -30  -31  -39  -101  0  0  0  0  

公允价值变动净收益 -4  10  -7  79  30  30  30  30  

贡献母公司净利润 -3  9  -6  67  26  26  26  26  

投资净收益 112  117  -51  -237  650  100  100  100  

其中：对联营和合营企业的投资收益  -4  -19  -324  -20  -20  -20  -20  

贡献母公司净利润 95  98  -46  -250  550  82  82  82  

营业外收支 47  39  12  10  10  10  10  10  

贡献母公司净利润 40  33  10  8  9  9  9  9  

6、合计：                 

营业收入 2,292  2,261  2,670  4,815  4,625  6,618  7,967  10,008  

增速  -1.4% 18.1% 80.3% -4.0% 43.1% 20.4% 25.6% 

净利润 568  386  118  592  983  1,068  1,366  1,814  

增速  -32.0% -69.4% 401.0% 65.9% 8.7% 27.9% 32.8% 

归母净利润 580  397  131  616  1,080  1,068  1,366  1,814  

增速  -31.5% -66.9% 369.2% 75.2% -1.1% 27.9% 32.8% 

EPS 0.46  0.32  0.11  0.49  0.87  0.86  1.10  1.45  

PE 47 69 208 44 25 26 20 15 

资料来源：wind，太平洋证券研究院 
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