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基本资料 
上证综合指数 2637.50 

总股本(百万) 484 

流通股本(百万) 484 

流通市值(亿) 131 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 5.02 

资产负债率 53.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海正药业 15.68 -0.54 9.03 
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《海正药业-发展战略清晰，业绩稳健提升

值得期待》2010-4-22 
《海正药业-跨国合作短期见效，制剂升级

值得期待》2010-3-28 
《海正药业-2 季度数据明显好转，建议仍

可作为主流医药配置》2009-8-28 
 

海正药业 600267 推荐

启动非公开增长，制剂升级突破在即 

海正药业半年报出台，同时公布了非公开增发方案。 

投资要点： 

 盈利能力增强，经营性现金流状况良好。海正药业 2010 年上班无奈收
入增长 17.5%，归属于母公司的净利润同比增长 40%，实现每股收益
0.31 元，经营性现金流同比增长 85.4%，财务状况良好； 

 抗感染、寄生虫和内分泌药物是增长主要动力： 

抗感染药物除了受益于奥司他韦中间体之外，亚胺培南和美罗培南专
利的陆续过期带动原料药的放量，国内培南类药物临床应用高速增长
亦有贡献； 
寄生虫药方面毛利率大幅提升，主要是因为莫西克汀等新产品增长较
快，富阳寄生虫药生产线的陆续投产，和英特威合作生产兽用预混剂
产品等也为未来贡献增长动力； 
内分泌药物：主要还是受奥利司他和阿卡波糖原料出口拉动，毛利率
继续抬高。 

 启动非公开增发，制剂升级突破在即。海正药业在公布半年报的同时
公布了非公开增发方案，拟以 22.53 元向不超过 10 名特定投资者增发
6100 万股，预计融资 13.6575 亿元，全部投向海正药业（杭州）有限
公司的制剂出口基地，本次主要投向认证难度高的注射剂型；生产基
地的建设伴随着大量产品的认证，我们认为海正的制剂升级已经到了
突破的关键时候。  

 未来存在加速增长的可能，维持推荐评级。目前在海正的业务结构中，

制剂占比还只有 20%多，印度成熟的仿制药企业制剂占比通常在 50%以

上，海正还具有巨大的提升空间，未来存在加速增长的可能，维持推

荐的投资评级。 

 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4003 4890  5905 7186 
同比(%) 26% 22% 21% 22%
归属母公司净利润(百万元) 279 353  462 632 
同比(%) 39% 30% 31% 37%
毛利率(%) 27.8% 28.0% 28.0% 28.7%
ROE(%) 11.4% 13.1% 15.1% 17.6%
每股收益(元) 0.56 0.73  0.95 1.31 
P/E 48.10 37.08  28.37 20.71 
P/B 5.48 4.88  4.27 3.65 
EV/EBITDA 23 18  15 12 

资料来源：中投证券研究所 
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一、盈利能力增强，经营性现金流状况良好 

海正药业 2010 年上半年收入增长 17.5%，归属于母公司的净利润同比增长

40%，实现每股收益 0.31 元，经营性现金流同比增长 85.4%，经营状况良好。 

图 1 海正药业 10 年中期主要盈利性指标变化情况 
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数据来源：公司半年报，中投证券研究所 

表 1：海正药业的季度盈利性数据 
财务指标 09 年 1Q 09 年 2Q 09 年 3Q 09 年 4Q 10 年 1Q 10 年 2Q 2Q 同比 2Q 环比

营业收入 85081 96807  110109 108350 101448 112188  15.9% 10.6%

营业成本 62842 70920  78944 76508 72788 80968  14.2% 11.2%

营业费用 4970 5738  7432 5088 6183 7410  29.1% 19.8%

管理费用 8441 9525  9678 13417 12064 12955  36.0% 7.4%

财务费用 2013 2148  2077 1512 1384 1281  -40.4% -7.4%

营业利润 5655 7105  11096 10424 7994 9836  38.4% 23.0%

利润总额 6185 6984  10817 11080 8042 10142  45.2% 26.1%

所得税 1075 1071  1848 3202 1250 1594  48.8% 27.5%

归属于母公司

净利润 
4942 5708  8733 7842 6619 8288  45.2% 25.2%

EPS 0.10 0.12  0.18 0.16 0.14 0.17  45.2% 25.2%

毛利率 26.14% 26.74% 28.30% 29.39% 28.25% 27.83% 1.09% -0.42%

营业费用率 5.84% 5.93% 6.75% 4.70% 6.10% 6.61% 0.68% 0.51%

管理费用率 9.92% 9.84% 8.79% 12.38% 11.89% 11.55% 1.71% -0.34%

实际所得税率 2.37% 2.22% 1.89% 1.40% 1.36% 1.14% -1.08% -0.22%

资料来源：海正药业历年报表、中投证券研究所 除了比例以外都是万元 

从季度数据来看，海正 10 年 2 季度单季实现了收入和利润同比环比均有较

大的增长幅度，利润的增长幅度高于收入的增长幅度与毛利率提高有较大的关

系。 
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二、抗感染、寄生虫和内分泌药物继续高速增

长 

海正药业 2010 年上半年主要产品中抗感染药、寄生虫药和内分泌药的毛

利同比增长幅度较大。 

抗感染药除了受益于奥司他韦中间体之外，亚胺培南和美罗培南专利的陆

续过期带动原料药的放量，国内培南类药物临床应用高速增长亦有贡献； 

寄生虫药方面毛利率大幅提升，主要是因为莫西克汀等新产品增长较快，

富阳寄生虫药生产线的陆续投产，和英特威合作生产兽用预混剂产品等也为未

来贡献增长动力； 

内分泌药物主要还是受奥利司他和阿卡波糖原料出口拉动，毛利率继续抬

高。 

表 2：海正药业的主要产品利润贡献分析 
09 年 1H 10 年 1H 产品类别 

主营收入 毛利率 主营收入 毛利率 

毛利增加值 收 入 同 比

增长 

毛 利 同 比

增长 

抗肿瘤药 27589  91.63% 29437 87.26% 407  6.70% 1.61%

抗感染药 20012  38.05% 24250 52.93% 5221  21.18% 68.57%

心血管药 16129  16.87% 16319 19.20% 412  1.18% 15.15%

抗寄生虫药 13337  19.74% 18472 30.62% 3023  38.50% 114.84%

内分泌药 7585  41.04% 12023 56.61% 3693  58.51% 118.65%

其他 2340  59.13% 2832 57.01% 231  21.03% 16.69%

海正产品 86992  49.14% 103334 53.94% 12990  18.79% 30.39%

非海正药品 90640  3.39% 107938 3.34% 532  19.08% 17.33%

合计 177643 25.79% 211289 28.09% 13537  18.94% 29.55%

资料来源：海正药业半年报、中投证券研究所 除了比率外，均为万元 

图 2：海正药业主要产品增长情况 
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资料来源：海正药业历年报表、中投证券研究所 

三、启动非公开增发，制剂升级突破在即 

海正药业在公布半年报的同时公布了非公开增发方案，拟以 22.53 元向不

超过 10 名特定投资者增发 6100 万股，预计融资 13.6575 亿元，全部投向海正

药业（杭州）有限公司的制剂出口基地。 

具体投向为：年产细胞毒抗肿瘤药：水针剂 2,500 万瓶、冻干粉针 2,500
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万瓶、固体制剂 1.6 亿片粒；培南类注射剂：无菌分装粉针 200 万瓶、冻干

粉针 200 万瓶；非细胞毒注射剂（抗结核病类药等）：冻干粉针 1,000 万瓶等 

从投资可看，主要是投向注射剂型，欧美的注射剂型认证难度高，目前国

内只有深圳立健等极少数公司有注射剂型产品出口到欧美规范市场； 

对于海正而言，继氟伐他汀后，公司首仿药物免疫抑制剂他克莫司有望于

下半年登陆欧洲市场。此外公司，2010-2012 年将会有 40-50 个产品申请递交

FDA，其中不乏最高难度的挑战专利的品种。 

目前在海正的业务结构中，制剂占比还只有 20%多，印度成熟的仿制药企

业制剂占比通常在 50%以上，海正未来制剂占比大幅提高是必然的。 

我们认为海正药业目前已经到了制剂出口的关键阶段，未来在制剂升级过

程中，公司业绩存在加速增长的可能，我们对公司 10 年-12 年的盈利预测为：

0.73.0.95 和 1.31 元，维持推荐的投资评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 2050  2424  2851 3482 营业收入 4003  4890  5905 7186 
  现金 641  705  775 967 营业成本 2892  3523  4251 5123 

  应收账款 606  741  894 1088 营业税金及附加 27  33  40 49 

  其它应收款 4  4  5 6 营业费用 232  274  325 395 

  预付账款 107  130  157 190 管理费用 411  502  606 737 

  存货 580  706  852 1027 财务费用 78  133  127 120 

  其他 113  138  167 203 资产减值损失 20  0  0 0 

非流动资产 3148  3232  3276 3268 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 15  15  15 15 投资净收益 -1  0  0 0 

  固定资产 1807  2257  2453 2528 营业利润 343  426  556 762 

  无形资产 361  359  356 353 营业外收入 22  0  0 0 

  其他 964  601  452 372 营业外支出 15  0  0 0 

资产总计 5199  5656  6127 6749 利润总额 351  426  556 762 

流动负债 1485  1526  1590 1685 所得税 72  72  95 130 

  短期借款 671  604  544 489 净利润 279  353  462 632 

  应付账款 421  513  619 746 少数股东损益 6  0  0 0 

  其他 393  409  427 450 归属母公司净利润 272  353  462 632 

非流动负债 1283  1226  1226 1226 EBITDA 631  787  969 1210 

  长期借款 1226  1226  1226 1226 EPS（元） 0.56  0.73  0.95 1.31 

  其他 57  0  0 0    
负债合计 2768  2752  2816 2911 主要财务比率   

 少数股东权益 40  40  40 40 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 484  484  484 484 成长能力   
  资本公积 882  882  882 882 营业收入 25.8% 22.1% 20.8% 21.7%

  留存收益 1025  1320  1698 2225 营业利润 42.4% 24.1% 30.7% 37.0%

归属母公司股东权益 2391  2686  3064 3591 归属于母公司净利润 39.4% 29.7% 30.7% 37.0%

负债和股东权益 5199  5478  5920 6542 获利能力   

    毛利率 27.8% 28.0% 28.0% 28.7%
现金流量表    净利率 6.8% 7.2% 7.8% 8.8%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 11.4% 13.1% 15.1% 17.6%

经营活动现金流 473  460  645 793 ROIC 11.3% 14.0% 16.0% 19.4%
  净利润 279  353  462 632 偿债能力   

  折旧摊销 211  229  286 329 资产负债率 53.2% 50.2% 47.6% 44.5%

  财务费用 78  133  127 120 净负债比率   

  投资损失 1  0  0 0 流动比率 1.38  1.59  1.79 2.07 

营运资金变动 -99  -216  -247 -309 速动比率 0.97  1.11  1.23 1.43 

  其它 4  -38  18 21 营运能力   

投资活动现金流 473  -317  -332 -321 总资产周转率 0.86  0.90  1.00 1.12 

  资本支出 862  308  322 311 应收账款周转率 7  7  7 7 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 8.12  7.54  7.51 7.50 

  其他 1335  -9  -10 -10 每股指标（元）   

筹资活动现金流 567  -258  -271 -279 每股收益(最新摊薄) 0.56  0.73  0.95 1.31 

  短期借款 -366  -67  -60 -54 每股经营现金流(最新摊薄) 0.98  0.95  1.33 1.64 

  长期借款 633  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.94  5.55  6.33 7.42 

  普通股增加 35  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 616  0  0 0 P/E 48.10  37.08  28.37 20.71 

  其他 -350  -191  -210 -225 P/B 5.48  4.88  4.27 3.65 

现金净增加额 92  -114  42 192 EV/EBITDA 23  18  15 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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