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股票数据 

总股本 (百万股) 524.8/483.8 

总市值 (百万元) 18,809.5/17,338.7 

沪深 300/深圳成指 2,984.01/12,875.52 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

年报点评  

厚积，以待薄发 

 10 年扣非后 EPS0.69 元符合预期，工业毛利率大幅提升 

10 年收入 45.45 亿元（+13.51%）；利润总额 4.50 亿元（+28.32%）；归属于母

公司股东净利润 3.66 亿元（+34.35%），EPS0.76 元，略高于我们预期的 0.73

元；扣非后净利润 3.32 亿元（+25.01%），合每股 0.69 元，符合预期。ROE 为

14.43%，经营性现金流 1.05 元/股，盈利质量优异。 

工业毛利率大幅提升 3.92 个百分点至 53.89%，带动公司净利润实现快速增长。

从工业细分板块看，业绩的增长来自于抗肿瘤药、抗寄生虫药、内分泌药的快

速增长以及抗感染药、抗寄生虫药、内分泌药毛利率的大幅提升。 

股利分配方案为：每 10 股派现金 1.5 元（含税）。  

 合同定制、制剂出口业务稳步推进 

合同定制收入从 2005 年的 0.2 亿增加到 2010 年的 2.5 亿，年均增长 69%，合

作伙伴增至 4 家。目前已有 15 个制剂在近 40 个国家注册，2010 年制剂出口销

售额超过 1600 万元，其中他克莫司 256 万。2010 年海正有个抗老年痴呆的品

种挑战专利。从 2011 年起，海正计划每年申报 10 个品种，争取 2015 年累积

50 个，其中 40 个 FDA 品种，5 个欧盟品种，5 个为 WTO 组织采购品种。 

 富阳基地建设为未来十年发展打下扎实基础 

整个富阳生产基地共有 5 个项目，共投资约 40 亿元，其中 3 个是定增项目，2

个是非募集资金项目，富阳基地建设为公司长远发展打下深厚的基础。 

 厚积、以待薄发——维持“推荐”评级 

虽然公司制剂出口的三种模式：制剂合同定制、合作开发和制剂独立出口进展

可能低于预期，但国内制剂快速发展和原料药业务（包括原料药出口+原料药合

同定制）可以支撑公司未来几年的增长。维持 11-12 年 EPS 1.02、1.38 的盈利

预测，同比增长 35%、35%，首次给予 13 年 1.79 元/股的预测，增长 30%。定

增后摊薄 EPS 分别为 0.94/1.27/1.65。维持“推荐”评级，一年期目标价 42~45

元（12PE33~35）。 

 [Table_Profit] 盈利预测和财务指标（11-13 年按最新股本摊薄） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 4,003.47 4,545 5,468 6,477 7,609 

(+/-%) 25.82% 13.5% 20.3% 18.4% 17.5% 

净利润(百万元) 272.25 366 493 666 866 

(+/-%) 39.39% 34.3% 34.7% 35.2% 30.1% 

每股收益（元） 0.56 0.76 0.94 1.27 1.65 

EBIT  Margin  10.7% 13.0% 14.2% 15.2% 

净资产收益率（ROE） 11.39% 13.6% 12.3% 14.6% 16.5% 

市盈率（PE） 63.69 46.7 37.6 27.8 21.4 

EV/EBITDA  27.1  23.9  18.0  14.6  

市净率（PB） 7.25 6.32  4.61  4.07  3.53  
 

2011 年 3 月 29 日 
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10 年扣非后 EPS0.69 元符合预期，工业毛利率大

幅提升 

公司 10 年收入 45.45 亿元（+13.51%）；利润总额 4.50 亿元（+28.32%）；归

属于母公司股东净利润 3.66 亿元（+34.35%），EPS0.76 元，略高于我们预期的

0.73 元；扣非后净利润 3.32 亿元（+25.01%），合每股 0.69 元，符合预期。ROE

为 14.43%，经营性现金流 1.05 元/股，盈利质量优异。 

其中工业收入 22.50 亿元，增长 13.61%，工业毛利率大幅提升 3.92 个百分点

至 53.89%，带动公司净利润实现快速增长。毛利率的提升主要得益于产品结构调

整，高毛利率的原料药产品比重加大。从工业细分板块看，业绩的增长来自于抗肿

瘤药、抗寄生虫药、内分泌药的快速增长以及抗感染药、抗寄生虫药、内分泌药毛

利率的大幅提升。 

公司预计，2011 年实现营业收入 52.18 亿元，同比增长 17%，实现利润总额

5.84 亿元，同比增长 30%。股利分配方案为：每 10 股派现金 1.5 元（含税）。 

图 1：08Q1-10Q4 海正药业单季度收入与净利润（百万元）  图 2：08Q1-10Q4 海正药业盈利水平变化 
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数据来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所  数据来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

工业细分业务板块分析 

制剂产品快速增长，原料药毛利率大幅提升：10 年制剂产品贡献了自有产品

35%的收入和 52%的毛利，实现收入 7.98 亿元，毛利 6.35 亿元，同比增长 26.96%

和 24.58%，毛利率微降 1.52 个百分点至 79.75%。原料药贡献了自有产品 65%的

收入和 48%的毛利，实现收入 14.54 亿元，毛利 5.77 亿元，同比增长 7.42%和

20.33%，毛利率大幅提升 4.22 个百分点至 79.77%。 

抗肿瘤药：恢复性增长，未来有望平稳增长：10 年贡献了自有产品 30%的收

入和 47%的毛利，实现收入 6.67 亿元，由于罗红霉素产能瓶颈，同比增长 19.63%，

下半年快速复苏。其中制剂收入 4.98 亿元，原料药收入 1.69 亿元。API 由于去年

低基数增长较快，制剂占比减小使得抗肿瘤药毛利率同比下降 3.3 个百分点至

85.87%。奥沙利铂、吉西他滨、多西他赛等 09 年已拿到批文，需要等待招标周期，

业绩将在 11 年体现。随着新产品的上市，国内营销的加强，募投项目的达产、新
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客户的开发和老客户的供应商转移，我们预计抗肿瘤药未来有望保持平稳增长。 

图 3：00-10 年海正药业收入与净利润（百万元）  图 4：00-10 年海正药业抗肿瘤药毛利率与销售额（百万元） 
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数据来源：公司报告，国信证券经济研究所  数据来源：公司报告，国信证券经济研究所 

 

抗感染药：培南类放量增长。收入下降 5.42%至 5.35 亿，扣除 2009 年 2 亿

元的达菲中间体的一次性收入，预计增长约 46%。其中制剂收入 1.96 亿元，原料

药收入 3.39 亿元。公司调整产品结构，停产低毛利的品种，高毛利的培南类抗感

染药继续放量增长，使毛利率大幅提升 9.26 个百分点至 53.17%。  

心血管类：规模保持平稳。受他汀类价格下跌影响，收入下降 2.38%至 3.16

亿元，毛利率同比略降 0.66%个百分点至 18.02%。他汀类主要靠 API 出口，国内

制剂还没有起来，预计未来规模将保持平稳。 

抗寄生虫药：成长可期。收入增长 35.48%至 4.02 亿元，毛利率大幅提升

10.88%个百分点至 33.35%。目前已完成 5 个工业化生产的新驱虫药的储备，其中

3 个为国内独家，未来成长可期。 

内分泌药：高速增长。收入同比增长 38.11%至 2.55 亿元，毛利率也提升 3.04

个百分点至 51.26%。增长引擎阿卡波糖、奥利司他原料药目前处于高速增长期，

其中阿卡波糖从 2005 年的 0.07 亿到 2010 年的 0.77 亿，奥利司他从 2005 年的

0.03 亿到 2010 年的 1.78 亿。欧美市场巨大容量将使高增长趋势得到延续。 

图 5：00-10 年海正药业抗感染药毛利率与销售额（百万元）  图 6：00-10 年海正药业心血管药毛利率与销售额（百万元） 
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数据来源：公司报告，国信证券经济研究所  数据来源：公司报告，国信证券经济研究所 
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图 7：00-10 年海正药业寄生虫药毛利率与销售额（百万元）  图 8：00-10 年海正药业内分泌药毛利率与销售额（百万元） 
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数据来源：公司报告，国信证券经济研究所  数据来源：公司报告，国信证券经济研究所 

合同定制、制剂出口业务稳步推进 

深化与赛金的业务合作。赛金现从印度等地收购了 150 个 FDA 文号，但自身

没有生产设施，未来将把部分产品交给海正生产，由赛金进行海外销售。 

合同定制获得初步业绩回报。收入从 2005 年的 0.2 亿增加到 2010 年的 2.5

亿，年均增长 69%。目前合作伙伴增加至先灵葆雅、雅来、礼来、辉瑞 4 家，主

要品种有恩拉霉素、万古霉素，新增卷曲霉素、潮霉素、锐劲特等品种，并且项目

转移从 API 向制剂延伸。 

制剂出口稳步推进。目前已有 15 个制剂品种在近 40 个国家注册，2010 年制

剂出口销售额已超过 1600 万元，其中他克莫司 256 万。2010 年 11 月海正有个抗

老年痴呆的品种挑战专利。从 2011 年起，海正计划每年申报 10 个品种，争取 2015

年累积 50 个，其中 40 个 FDA 品种，5 个欧盟品种，5 个为WTO 组织采购品种。 

富阳基地建设为未来十年发展打下扎实基础 

整个富阳生产基地共有 5 个项目，总共投资 40 亿元左右，其中 3 个是定增项

目，2 个是非募集资金项目。富阳生产基地虽投资额大，耗时长，但为公司长远发

展打下深厚的基础。 
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表 1：海正药业主要产品分类及预测（万元） 

项目名称 项目金额 项目进度 

抗寄生虫药等项目 65000 
2009 年定增 6.5亿元投资四条生产线，其中奥利司他发酵生产线去年已正式投产，2010 年贡献收入 1.78亿，

2011 年驱虫药也会投产，剩余的 3条生产线根据实际情况逐步投产。 

外沙厂区原料药产品搬迁及

结构调整技改项目 
61000 其中固定资产投资 55,000万元。截止报告期末已投入 1,437万元，开始桩基础施工。 

口服固体制剂项目 37785 

产能 75 亿片。10 年底已投入 15741 万元，厂房已全部完工，主要设备安装、调试完毕，已经投入试运行，

10 年通过国内GMP验收，预计 11年 3 月份拿到GMP证书，可以先投入生产国内制剂，承接一部分外企在

国内制剂项目。今年报几个ANDA，最快 2012、2013年出口制剂或者承接产业转移。 

制剂出口基地建设项目 136575 

近期定增项目，主要为注射剂。10 年末已投入 50570万元，厂房土建已基本完成，部分生产线设备已到位。

其中非细胞毒注射剂（抗结核病类药等）：冻干粉针 1000万瓶等，其中 TB（卷曲霉素、供应礼来）生产线设

备安装完毕、目前地面铺高分子材料，争取上半年通过国内GMP认证；抗肿瘤药生产线：水针剂 2500万瓶、

冻干粉针 2500万瓶、固体制剂 1.6亿片粒，设备已经到位；培南类生产线：无菌分装粉针 200万瓶、冻干粉

针 200万瓶，设备招标中；2条中试研发生产线：设备安装完毕，地面铺高分子材料。生产线用于产业转移、

合作开发（3 家公司在合作，今年报 3 个产品）、买国外文号、自己药证注册。口服制剂、注射液要 2013 年

才能出口，台州的生产基地有产能瓶颈，富阳基地可以先生产国内制剂和承接台州一部分产能。）。 

生物药 100000 

预计是 2012-2013 年增发项目，预计投资额 10亿，目前正在建大楼。仿制生物药卡式笔胰岛素乐观预计 2011

年上市；安百诺、曲妥珠单抗预计 2011 年获得新药证书；创新生物药肿瘤坏死因子受体抗体融合蛋白实现产

业化，预计 2011 年获得生产批文，2012 年上市（国内有中信国建的益赛普，预计 2010年贡献的净利润突破

2 亿元）。 

合计 400360  

数据来源：公司报告，国信证券经济研究所 

厚积、以待薄发，维持“推荐”评级 

经过 3 年的战略转型，海正已走出靠单业务板块支撑发展和由此导致的业绩

波动，并将迎来全球化学制药由原料转移到制剂转移的历史机遇，多年的储备项目

和国际合作将使公司逐步进入“产业升级”的收获期，国内制剂销售力度的加强也将

使盈利能力进一步提升。 

虽然公司制剂出口的三种模式：制剂合同定制、合作开发和制剂独立出口进展

可能低于预期，但国内制剂快速发展和原料药业务（包括原料药出口+原料药合同

定制）可以支撑公司未来几年的增长。 

维持 11-12 年 EPS 1.02、1.38 的盈利预测，同比增长 35%、35%，首次给予

13 年 1.79 元/股的预测，增长 30%。定增后摊薄 EPS 分别为 0.94/1.27/1.65。维

持“推荐”评级，一年期目标价 42~45 元（12PE33~35）。 

 

 

 

 

 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  6 

表 2：海正药业主要产品分类及预测（万元） 

收入成本预测 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

抗肿瘤药          

收入 572  557  667  773  874  1005  

增长率 8.8% -2.5% 19.6% 16.0% 13.0% 15.0% 

毛利率 87.7% 89.2% 85.9% 85.8% 85.6% 85.5% 

抗感染药         

收入 393  566  535  642  752  864  

增长率 -8.9% 43.8% -5.4% 20.0% 17.0% 15.0% 

毛利率 32.0% 43.9% 53.2% 55.0% 56.0% 57.0% 

心血管药         

收入 281  324  316  316  316  316  

增长率 -18.8% 15.3% -2.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 17.5% 18.7% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 

抗寄生虫药         

收入 230  295  402  543  706  903  

增长率 70.5% 27.9% 36.5% 35.0% 30.0% 28.0% 

毛利率 18.6% 22.5% 33.4% 37.0% 38.0% 39.0% 

内分泌药         

收入 119  185  255  357  464  580  

增长率 60.9% 55.3% 38.1% 40.0% 30.0% 25.0% 

毛利率 30.0% 48.2% 51.3% 53.0% 54.0% 55.0% 

其他药品         

收入 36  54  75  210  356  492  

增长率 95.3% 50.0% 38.1% 180.0% 70.0% 38.0% 

毛利率 62.7% 52.5% 44.7% 54.0% 56.0% 58.0% 

海正产品小计          

收入 1631  1980  2250  2841  3467  4160  

增长率 6.6% 21.4% 13.6% 26.3% 22.0% 20.0% 

毛利率 47.7% 50.0% 53.9% 55.5% 56.1% 56.9% 

非海正药品          

收入 1460  1935  2216  2548  2930  3370  

增长率 16.5% 32.6% 14.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 4.8% 3.8% 3.9% 4.0% 4.5% 4.8% 

主营业务合计 3091  3916  4465  5389  6398  7530  

增长率 11.0% 26.7% 14.0% 20.7% 18.7% 17.7% 

毛利率 27.4% 27.1% 29.1% 31.2% 32.4% 33.6% 

总收入合计 3182  4003  4545  5468  6477  7609  

增长率 12.1% 25.8% 13.5% 20.3% 18.4% 17.5% 

毛利率 28.22% 27.76% 29.25% 31.3% 32.5% 33.6% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 494  935  494  1060    营业收入 4545  5468  6477  7609  

应收款项 755  909  1076  1265    营业成本 3215  3759  4370  5052  

存货净额 655  785  899  1034    营业税金及附加 26  34  41  48  

其他流动资产 95  114  135  158    销售费用 282  350  421  502  

流动资产合计 1999  2743  2604  3517    管理费用 536  614  725  850  

固定资产 3345  4147  5035  5054    财务费用 55  122  122  121  

无形资产及其他 383  370  357  345    投资收益 42  22  27  35  

投资性房地产 38  38  38  38    资产减值及公允价值变动 (40) (20) (20) (20) 

长期股权投资 157  157  157  157    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 5922  7455  8191  9111    营业利润 433  591  804  1051  

短期借款及交易性金融负债 726  726  730  726    营业外净收支 17  17  17  17  

应付款项 530  635  727  836    利润总额 450  608  821  1068  

其他流动负债 324  388  448  518    所得税费用 76  103  140  182  

流动负债合计 1579  1749  1905  2080    少数股东损益 9  12  16  20  

长期借款及应付债券 1506  1506  1506  1506    归属于母公司净利润 366  493  666  866  

其他长期负债 92  128  163  198              

长期负债合计 1598  1633  1669  1704    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 3177  3382  3573  3784    净利润 366  493  666  866  

少数股东权益 46  55  68  84    资产减值准备 9  (15) 0  0  

股东权益 2698  4017  4550  5243    折旧摊销 260  206  305  373  

负债和股东权益总计 5922  7455  8191  9111    公允价值变动损失 40  20  20  20  

            财务费用  55  122  122  121  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 15  (114) (115) (132) 

每股收益 0.76 0.94 1.27 1.65   其它 (4) 25  13  16  

每股红利 0.10 0.19 0.25 0.33   经营活动现金流 684  614  888  1144  

每股净资产 5.58 7.65 8.67 9.99   资本开支 (812) (1000) (1200) (400) 

ROIC 9% 11% 12% 14%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 14% 12% 15% 17%   投资活动现金流 (953) (1000) (1200) (400) 

毛利率 29% 31% 33% 34%   权益性融资 0  925  0  0  

EBIT Margin 11% 13% 14% 15%   负债净变化 280  0  0  0  

EBITDA  Margin 16% 17% 19% 20%   支付股利、利息 (181) (99) (133) (173) 

收入增长 14% 20% 18% 17%   其它融资现金流 (76) 0  5  (5) 

净利润增长率 34% 35% 35% 30%   融资活动现金流 122  826  (129) (178) 

资产负债率 54% 46% 44% 42%   现金净变动 (146) 440  (440) 566  

息率 1.1% 0.6% 0.8% 1.0%   货币资金的期初余额  641  494  935  494  

P/E 46.7 37.6 27.8 21.4   货币资金的期末余额  494  935  494  1060  

P/B 6.3 4.6 4.1 3.5   企业自由现金流 (133) (318) (247) 802  

EV/EBITDA 27.1 23.9 18.0 14.6   权益自由现金流 71  (419) (344) 697  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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