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●资产注入进入倒计时。按照股改承诺的时间要求，集团公司的资产注入

距离现在还有不到 3 个月的时间。我们预计可能注入的资产有集团所持有

的三精制药 44.8%的股份，全资拥有的生物工程公司，以及集团绝对控股

的生物疫苗公司。如果上述全部注入公司，预计增厚 2011、2012 年每股收

益 0.22 元、0.24 元。 
●公司的竞争优势在于一体化的产业链和突出的营销优势。公司业务涵盖

西药、中药、保健品、商业等四大板块，优势自娱拥有完整的产业链，抗

周期性风险能力强，同时具有强大的营销能力和优秀的管理团队。 

●经营稳健，估值安全。公司近年来营业收入和净利润复合增长率均保持

了 10%以上的增长，今年前三季度收入和利润增长分别 21.61%、14.30%，

对于收入基数已经超过 100 亿的公司来说是属不易。目前公司 2010、2011

年动态市盈率仅 23、19倍，在医药行业中存在明显的估值优势，具有很好

的安全边际。 

●行业整合利于大型企业。在我国医药市场持续扩容和行业整合的背景下，

公司作为东北地区最大的普药生产企业，有望充分分享行业景气和蛋糕重

新分配的带来的益处，同时，也将成为区域政策倾斜的受益者。 

●维持“谨慎推荐”评级。不考虑资产注入的影响，预计公司 2010、2011、

2012 年分别实现每股收益 0.88 元、1.06 元、1.29 元。对应动态市盈率分

别为 23 倍、19 倍、15 倍。给予公司 11 年 30 倍动态市盈率估值，合理价

位 31.8 元。      

 

 市场数据 

市价(元) 25.50 

上市的流通 A 股(亿股) 8.10 

总股本(亿股) 12.42 

52 周股价最高最低(元) 16.42-26.23 

上证指数/深证成指 3115.36/13705.68 

2009 年股息率 0.72% 
 

 52 周相对市场表现 

2009-11-11～2010-11-11
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 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 10677.30 12978  15185  17337  

增长率(%) 10.13 22  17  14  

归属于母公司所有者

的净利润(百万元) 
932.93 1091.75  1316.63  1601.76  

增长率(%) 8.19 17  21  22  

毛利率(%) 31.99 33  32  33  

净资产收益率(%) 15.60 15  16  16  

EPS(元) 0.75 0.88  1.06  1.29  

P/E(倍) 33.95 23.30  19.32  15.88  

P/B(倍) 5.89 3.60  3.03  2.55  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《哈药股份调研报告：股改承诺是投资亮

点》 2009.10.29 

《 哈 药 股份： 估 值 具有安 全 边 际 》 

2010.8.31 
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一、资产注入进入倒计时 

公司于 2008 年 9 月 1 日发布了《哈药集团股份有限公司股权分置改革方案实施公告》，

第一大股东哈药集团特别承诺三十个月之内向哈药股份注入价值不低于 26 亿元优质经营性

资产及现金资产，且优质经营性资产扣除非经常性损益后的净资产收益率不低于 11%。 
如果未在三十个月内提出注入优质经营性资产及现金资产哈药集团将在期满当年及之后

历年年度股东大会之前的适当时间提出现金分红（不低于该年度实现的可分配利润之百分之

八十）的议案，并保证在股东大会上对此议案投赞成票，哈药集团由此历次获得的现金分红

将全部立即转赠给所有无限售条件流通股股东直至提出注入优质经营性资产和现金资产。 

按照股改承诺的时间要求，这一工作要在 2011.3.1 日前完成，距离现在还有不到 3 个月

的时间。 
目前哈药集团属下的资产除哈药股份外，还包括：集团所持有的三精制药 44.8%的股份，

全资拥有的生物工程公司，以及集团绝对控股的生物疫苗公司。 
 

图 1：公司股权结构 

 
 
数据来源：公司资料 民族证券 

 

三精制药： 

主导产品包括葡萄糖酸钙（OTC 药品）、葡萄糖酸锌（保健品）、双黄连口服液（OTC 药

品）、司乐平（处方药品）等。是亚洲最大的口服液生产企业，年生产能力 20 亿支。拥有 35
家参控股公司，资产总额近 30 亿元。哈药股份持有其 30%的股份，哈药集团持有 44.8%股份，

未来不排除集团将三精制药的剩余股权注入上市公司。预计 2010、2011、2012 年三精制药将

实现营业收入 32 亿元、36 亿元、40 亿元，实现净利润 3.5 亿元、4 亿元、4.5 亿元。如果注

入上市公司，不考虑股本摊薄的影响，将分别增厚上市公司每股盈利 0.13 元、0.14 元、0.16
元。 

 
生物工程有限公司： 
主导产品有注射用重组人干扰素 a2b（商品名：利分能）、重组人促红细胞生成素注射液

（商品名：雪达升）、重组人粒细胞集落刺激因子注射液（商品名：里亚金）、注射用重组人

粒细胞一巨噬细胞集落刺激因子（商品名：里亚尔）和重组人干扰素 a2b 软膏（商品名：里
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亚美）等生物工程产品。其中注射用重组人干扰素 a2b 的市场占有率在国内居于首位。企业

科技力量雄厚，为国家发改委认定的国家级企业技术中心，科技部认定的国际级企业研发中

心。另外还有多个在研品种，其中，国家级一类新药有两个。 
该公司总资产 1.4 亿元，2009 年实现销售收入近 2 亿元，净利润 1000 万元。2010 年实现

整体搬迁后，预计净利润能达到 2000 万元。 
 
生物疫苗公司： 
该厂是中国农业部专业生产动物用生物制品及各类治疗药物的定点生产企业，被列为“中

国动物保健品 50 强企业”。以生产优良的动物预防用生物制品及保健产品而享誉国内外，拥

有年产 100 亿头羽份动物疫苗的生产规模。2006 年 3 月份该厂的禽流感重组鸡痘病毒载体活

疫苗（H5 亚型），获得国家生产批准文号，标志哈药集团在抗击禽流感过程中，形成了自己

的品牌。公司总资产近 4 亿元，2009 年销售收入 2 亿元，利润 2000 余万元。预计 2010 年利

润不低于 3000 万元。 
同时，公司还公告了集团收购了辉瑞旗下在华的猪疫苗业务，辉瑞出售的疫苗是猪支原

体肺炎疫苗(Mycoplasma hyopneumoniae, MH)——瑞倍适(Respisure)和瑞倍适旺(Respisure 
One)，为市场的高端产品，属于非强制性疫苗，在中国的销售规模预计在 8000 万元左右，毛

利率约 80%。这一收购举措，将提高集团动物疫苗公司的技术和管理水平，提升生物疫苗公

司整体竞争力。 
 
假设上述资产均注入上市公司，不考虑股本摊薄的影响，预计增厚 2011、2012 年每股收

益 0.22 元、0.24 元。当然，也不排除集团购买外部优质资产注入上市公司的可能性。 
 

二、竞争优势在于一体化产业链和突出的营销优势 

公司业务涵盖西药、中药、保健品、商业等四大板块。西药包括化学原料药和制剂，化

学原料药主要是哈药集团制药总厂生产，化学制剂主要以哈药集团三精制药有限公司和哈药

集团制药四厂为代表；非处方药及保健食品主要以哈药集团制药六厂为代表；中药主要以哈

药集团中药二厂、哈药集团世一堂制药厂和哈药集团中药三厂为代表；医药流通主要以哈药

集团医药有限公司为代表。哈药集团融医药制造、贸易、科研于一体，共生产抗生素原料药

及粉针、中成药、中药粉针、综合制剂等 7 大系列、20 多种剂型、1000 多个品种。 
 

（一）拥有完整的产业链，抗周期性风险能力强。 

公司是国内最大的抗生素生产商，市场占有率名列前茅，青霉素粉针剂在国内占有率已

达到 25%，氨苄达 32%，头孢唑啉钠达 37%，头孢拉啶达 25%，头孢噻肟钠达 11%，阿莫西

林达 22%。同时，公司拥有原料药到制剂完整的产业链条，由于西药业务中 70%的销售收入

来源于制剂，因而公司的抗原料药价格波动的能力远强于其他抗生素生产企业。 

（二）具有强大的营销能力。 

哈药总厂系统设有普药销售公司、新药销售公司、进出口公司、OTC 药品销售公司和原

料药销售公司，并在全国 29 省区设有 50 个销售办事处、产品远销世界 40 多个国家和地区。

公司没有具有高壁垒的优势品种，是典型的广告拉动和营销推动型企业，通过广告轰炸和强

势营销，已打造出了多个品牌产品，如新盖中盖、严迪、泻利停、朴雪、护彤等。 

（三）具有较优秀的管理团队。 

公司经过近 20 年的发展，已经培育出了一支具有突出的经营能力和营销能力的管理团队，

这支队伍带领公司在激烈的市场竞争中依然能够稳健成长。 
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表 1：主要产品和项目简介 

 生产厂家 产品和项目 

抗生素 哈药集团制药总厂 

具备年产 8500 吨抗生素原料及中间体、30 亿支西药粉針的生产能力。主要生产青霉素

类、头孢菌素类抗生素等 30 余个品种，其中氨苄钠、头孢噻肟钠原粉、头孢唑林钠原

粉以及头孢唑林钠粉针的产量和市场份额均居全国第一位。青霉素工业钾盐通过美国

FDA 认证；部分原料药和制剂通过南非卫生部的 GMP 认证；头孢唑林钠和头孢曲松钠

原粉均通过欧洲 EDMP 认证，产品远销世界二十余个国家和地区。 

化学制剂 

哈药集团三精制药有

限公司和哈药集团制

药四厂 

生产心脑血管系统、消化系统以及维生素类、激素类、抗感染类等多门类综合性治疗药

物。目前哈药集团拥有年产水针 1．4 亿支、片剂 136 亿片。胶囊 65 亿粒的生产规模。

主导产品为司乐平片、胃必治片、脑安片、强力脑清素片、“三精”葡萄糖酸钙口服液。 

非处方药及

保健食品 
哈药集团制药六厂 

生产非处方类药物及保健食品。品种门类齐全，可生产输液剂、口服液、糖浆剂（包括

中药提取）、片剂、胶囊剂、颗粒剂等 7 个剂型、110 余种产品。主导产品“新盖中盖”

牌高钙片、护彤、朴雪口服液、“为消”牌乳酸菌素片等品种在国内市场具有较高的知

名度和占有率。另有跨行业的“纯中纯” 牌无菌纯净水和系列饮料。 

中药产业 

哈药集团中药二厂、哈

药集团世一堂制药厂

和哈药集团中药三厂 

拥有全国乃至全亚洲最大的中药粉针剂生产基地。主要生产双黄连粉针、丹参粉针、刺

五加脑灵液、冠心泰、六味地黄九、世一治感佳、逍遥丸等 200 余种中药产品。目前，

哈药集团中药粉针年生产能力 1．2 亿支，规模居全国首位。 

医药流通 
哈药集团医药有限公

司 

公司下设 200 余家人民同泰药品零售连锁店,规模居黑龙江省首位，主要经营化学药品、

中成药、医疗器械等八大类，3000 多个品种规格。公司将大力发展药品连锁经营、电子

商务、现代化物流配送等现代营销方式，通过三至五年的规模运营，建设成为全国销售

规模最大、市场覆盖最具活力的特大型医药流通企业。 
资料来源：公司资料，民族证券 

三、经营稳健，估值安全 

公司近年来营业收入和净利润复合增长率均保持了 10%以上的增长，2010 年前三季度营

业收入和净利润同比分别增长 21.61%、14.30%，虽然与同行业公司相比，没有呈现高速成长

的态势，但对于哈药这样一个总收入超过 100亿元的公司来说，能实现这样的增长实属不易，

这与公司多年来稳健的管理理念、出色的营销能力以及产品结构的不断优化分不开。 

经过我们的测算，不考虑资产注入的影响，2010、2011 年将分别实现营业收入 130亿元、

152 亿元，净利润 10.92 亿元、13.17 亿元，每股收益 0.88 元、1.06 元，对应动态市盈率仅

23、19 倍，在医药行业中存在明显的估值优势，具有很好的安全边际。 

 

图 2：公司近三年营业收入   图 3：公司近三年净利润  
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资料来源：公司资料，民族证券  资料来源：公司资料，民族证券 
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图 4：公司近三年盈利水平  
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数据来源：公司资料 民族证券 

 

四、行业整合利于大型企业 

近日，工信部、卫生部、国家食品药品监督管理局等三部门日前印发《关于加快医药行

业结构调整的指导意见》，明确医药行业今后产品、技术、组织、区域和出口结构调整的主要

任务和目标。 
《意见》指出，要对大型医药企业跨省（区、市）重组后的改扩项目优先予以核准，在

股票发行、企业债券、中期票据以及银行贷款方面给予支持。对拥有自主知识产权的产品，

在价格核定过程中给予单独制定价格的政策。鼓励优势企业实施跨地区、跨所有制的收购兼

并和联合重组，促进品种、技术、渠道等资源向优势企业集中。医药百强企业销售收入要占

到全行业销售收入的 50%以上。通过五年的调整，要让基本药物主要品种销量居前 20 位企业

所占市场份额应达 80%以上，实现基本药物生产的规模化和集约化。 
在我国医药市场持续扩容和行业整合的背景下，公司作为东北地区最大的普药生产企业，

有望充分分享行业景气和蛋糕重新分配的带来的益处，同时，也将成为区域政策倾斜的受益

者。 
 

五、公司盈利预测与估值 

（一）核心假设 

表 2：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

中药 143456  143456  143456  143456  

增长率（%） 16.94% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率（%） 37.50% 41.00% 41.00% 41.00% 

西药 794375  953250  1096238  1227786  

增长率（%） 8.69% 20.00% 15.00% 12.00% 

毛利率（%） 28.20% 28.80% 28.80% 28.80% 

保健品 81703  114384  148699  193309  

增长率（%） 5.85% 40.00% 30.00% 30.00% 

毛利率（%） 70.34% 71.50% 71.50% 71.50% 



 
公司深度研究                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 7 页 

 
 

其他 48196  86753  130129  169168  

增长率（%） 20.00% 80.00% 50.00% 30.00% 

毛利率（%） 10.00% 9.00% 9.00% 9.00% 

总收入 1067730  1297843  1518522  1733719  

增长率（%） 10.13% 21.55% 17.00% 14.17% 

营业成本率 68.01% 67.41% 67.56% 67.36% 

毛利率（%） 31.99% 32.59% 32.44% 32.64% 

资料来源：民族证券 

 

（二）盈利预测和估值 

1、市盈率估值 

不考虑资产注入的影响，预计公司 2010、2011、2012 年分别实现营业收入 130 亿元、152

亿元、173 亿元，净利润 10.92 亿元、13.17 亿元、16.02 亿元，同比分别增长 17%、21%、22%，

每股收益 0.88 元、1.06 元、1.29 元。对应动态市盈率分别为 23 倍、19 倍、15 倍。给予公

司 11 年 30倍动态市盈率估值，合理价位 31.8元。我们维持对公司的“谨慎推荐”评级。 

表 3：盈利预测表                                               单位：百万元 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 10677  12978  15185  17337  

营业成本 7262  8749  10260  11679  

营业税金及附加 69  78  91  104  

销售费用 1084  1363  1594  1820  

管理费用 1220  1557  1746  1907  

财务费用 4  -13  -15  -17  

资产减值损失 31  30  30  30  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 77  70  70  70  

营业利润 1084  1284  1549  1884  

营业外收入 27  0  0  0  

营业外支出 24  0  0  0  

利润总额 1087  1284  1549  1884  

所得税 153  193  232  283  

净利润 934  1092  1317  1602  

少数股东损益 1  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 933  1092  1317  1602  

EBITDA 1042  1231  1494  1827  

EPS（元） 0.75  0.88  1.06  1.29  

资料来源：民族证券 

2、自由现金流估值 

假设市场无风险利率为 3.0%，市场风险溢价为 5.0%，ß 值 1.07，边际税率 15%。经过

测算，公司每股价值 32.2 元左右。 
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表 4：盈利预测表                                                    单位：万元 

 2009 2010 2011 2012 2013 

NOPLAT 104,672  126,972  155,302  181,511  205,107  
资产减值损失 3,000  3,000  3,000  3,000  3,000  
折旧摊销 34,263  36,748  40,049  43,100  46,268  
资本支出 (74,305) (59,341) (70,055) (70,840) (75,067) 
营运资本支出 (21,713) (18,633) (19,730) (21,587) (22,058) 
公司自由现金流 45,917  88,746  108,566  135,184  157,251  
终值 增长率 5.0%   4,996,315  
小计 45,917  88,746  108,566  135,184  5,153,566  

贴现系数 92.3% 85.3% 78.7% 72.7% 67.1% 
贴现值 42,396  75,658  85,458  98,251  3,458,369  
公司价值 3,760,133      
-付息债务 (23,588)     
-少股股东权益 (373)     

权益价值 3,736,172      
长期投资 63,602      
冗余资产 197,926      
计算值 3,997,700      
每股价值 32.2 元    

资料来源：民族证券 

 

3．敏感性分析 

对永续增长率 g 在 4.0%~6.0%，WACC 在 6.0%~10.0%范围内进行敏感性分析，得出估值结

果的合理范围为 28.09-37.87 元。 

表 5：公司估值敏感性分析 

g/wacc  7.3% 7.8% 8.3% 8.8% 9.3% 

4.0% 33.35  29.05  25.75  23.14  21.02  

4.5% 38.52  32.78  28.56  25.32  22.76  

5.0% 45.93  37.86  32.23  28.09  24.91  

5.5% 57.47  45.14  37.21  31.69  27.63  

6.0% 77.88  56.46  44.36  36.58  31.16  

资料来源：民族证券 

六、风险因素 

1、公司产品价格大幅下降。 

2、注入资产的不确定性。 
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附录：财务预测表 

            资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 6536  8767  11254  14011  营业收入 10677  12978  15185  17337  

  现金及等价物 1979  3248  4791  6640  营业成本 7262  8749  10260  11679  

  应收帐款 2445  2971  3477  3969  营业税金及附加 69  78  91  104  

  存货 1792  2159  2532  2882  销售费用 1084  1363  1594  1820  

  其它流动资产 320  389  455  519  管理费用 1220  1557  1746  1907  

非流动资产 3456  3856  4082  4382  财务费用 4  -13  -15  -17  

  长期股权投资 636  636  636  636  资产减值损失 31  30  30  30  

  固定资产及其他 2584  2985  3189  3467  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 3  3  3  3  投资净收益 77  70  70  70  

  无形资产 130  130  152  173  营业利润 1084  1284  1549  1884  

  其它非流动资产 102  102  102  102  营业外收入 27  0  0  0  

资产总计 10001  12633  15346  18403  营业外支出 24  0  0  0  

流动负债 3837  4613  5401  6141  利润总额 1087  1284  1549  1884  

  短期借款 50  50  50  50  所得税 153  193  232  283  

  应付帐款 2647  3189  3740  4257  净利润 934  1092  1317  1602  

  其它流动负债 1140  1373  1610  1833  少数股东损益 1  0  0  0  

非流动负债 185  944  1553  2268  归属于母公司所

 

933  1092  1317  1602  

  长期借款 111  854  1448  2148  EBITDA 1042  1231  1494  1827  

  其它非流动负债 74  90  105  120  EPS（元） 0.75  0.88  1.06  1.29  

负债合计 4023  5557  6954  8409       

  少数股东权益 4  4  4  4  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 5981  7072  8389  9991   2009 2010E 2011E 2012E 

负债和股东权益 10007  12633  15346  18403  成长能力     

     营业收入 10.1% 21.6% 17.0% 14.2% 

     营业利润 11.3% 18.5% 20.6% 21.7% 

     归属母公司净利

 

8.2% 17.0% 20.6% 21.7% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 32.0% 32.6% 32.4% 32.6% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 净利率 8.7% 8.4% 8.7% 9.2% 

经营活动现金流 2278  1164  1443  1748  ROE 15.6% 15.4% 15.7% 16.0% 

  净利润 934  1092  1317  1602  ROIC 9.9% 13.0% 12.7% 12.6% 

  资产减值准备 31  30  30  30  偿债能力     

  折旧和摊销 318  343  367  400  资产负债率 40.2% 44.0% 45.3% 45.7% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 1.7  1.9  2.1  2.3  

  财物费用 4  -13  -15  -17  速动比率 1.2  1.4  1.6  1.8  

  营运资本变动 1068  -217  -186  -197  营运能力     

  投资收益 -77  -70  -70  -70  总资产周转率 1.1  1.0  1.0  0.9  

投资活动现金流 -297  -673  -523  -631  应收帐款周转率 4.4  4.4  4.4  4.4  

  资本支出 -357  -743  -593  -701  应付帐款周转率 2.7  2.7  2.7  2.7  

  其它 60  70  70  70  每股指标(元)     

融资活动现金流 -1562  771  624  732  每股收益 0.75  0.88  1.06  1.29  

权益性融资 -738  0  0  0  每股经营现金 1.83  0.94  1.16  1.41  

负债净变化 -819  758  609  715  每股净资产 4.82  5.69  6.75  8.04  

财务费用 -4  13  15  17  估值比率     

现金净增加额 420  1262  1543  1849  P/E 27.3  23.3  19.3  15.9  

期初现金余额 1565  1985  3248  4791  P/B 4.3  3.6  3.0  2.5  

期末现金余额  1985  3248  4791  6640  EV/EBITDA 36.1  30.5  25.2  20.6  
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