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6－12 个月目标价： 45.00 元 

当前股价： 35.89 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2705.18 

总股本(百万) 525 

流通股本(百万) 484 

流通市值(亿) 174 

EPS（TTM） 0.76 

每股净资产（元） 5.23 

资产负债率 53.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海正药业 0.00 -3.51 -12.00 

上证综合指数 0.00 -7.16 -4.87 
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相关报告 
《海正药业-厚积薄发，丰富产品梯队效力

渐显》2011-3-29 
《海正药业-厚积薄发，丰富产品梯队效力

渐显》2011-3-28 
《海正药业-业绩符合预期，制剂出口有望

逐步贡献利润》2010-10-25 
 

海正药业 600267 强烈推荐

与辉瑞投资设立公司，合作模式更上新台阶 

投资要点： 

海正公告拟与辉瑞共同投资设立合资公司，投资总额约为 2.95 亿美

元。合作生产以提供高质量的药物、通过全球的销售和营销平台实现有关

药物更广泛的商业化、以及研究和开发专利到期药物。 
 

 海正与辉瑞的合作是为双赢，主要针对的是国内制剂市场而非国际市

场，未来产品将采用合资公司的品牌而非 OEM。本次合作中，辉瑞看

中海正丰富的国内制剂批文、产品梯队以及国内销售队伍；而海正看

中的是辉瑞强大的国际品牌优势、专利产品以及营销能力。 

 海正正在经历从特色原料药企业向品牌仿制药企业转型之路，与跨国

公司合作将超越印度模式。近年来，海正跟跨国公司的合作日益增长。

从协议内容来看，与礼来和辉瑞的合作从此前的兽药、中间体等少数

产品扩展到越来越多的领域；从合作方式来看，从早期的转移生产逐

步转变成合资建厂共同开发。 与印度相比，中国巨大内需也吸引越来

越多的跨国公司选择跟海正合作，海正在国际合作方面有望超越印度

模式，实现更多共赢。 

 厚积薄发，丰富的产品梯队效应渐显。海正多年累积的产品梯队正在

逐步发挥作用，在国内制剂、海外制剂、跨国合作等多个方面发挥作

用，公司未来持续快速增长态势已经形成。 

 看好战略性投资品种，维持强烈推荐评级。海正是医药行业不可多得

的战略性品种，我们预测海正 2011-2013 年 EPS 为 1.00、1.47 和 1.75
元，维持强烈推荐评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4545 5516  6674 8062 
同比(%) 14% 21% 21% 21%
归属母公司净利润(百万元) 374 523  767 918 
同比(%) 34% 43% 47% 20%
毛利率(%) 29.3% 30.5% 30.8% 30.8%
ROE(%) 13.6% 11.7% 14.9% 15.6%
每股收益(元) 0.70 1.00  1.46 1.75 
 /E 51.50 36.04  24.56 20.52 
P/B 6.98 4.20  3.66 3.19 
EV/EBITDA 27 21  16 13 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：海正对外投资公告整理： 

时间 合作方 内容 详情 
2011.6.2 辉瑞公司 签订合资意

向书，预计投

资额2.95亿美

元 

合作生产以提供高质量的药物、通过全球的销售和

营销平台实现有关药物更广泛的商业化、以及研究

和开发专利到期药物。 

2011.3.29 辉瑞亚太生产有

限公司 
CA兽用药供

货协议 
于2011年开始向辉瑞亚太公司销售CA兽用药，预

计年销售收入约1500到2500万美元，协议期限为5
年。 

 
 
礼来动物保健品

部 

动物保健药

原料药 
礼来相关制剂产品已于2011年美国上

市，海正作为其合作伙伴和该原料药全

球供应商，已经开始产业化生产和稳定

持续的商业化供货。 
辉瑞兽药保健品

部 
兽用药原料

药 
该产品已递交美国EPA注册，将于2011
年开始实现商业化供货 

 
2011.3.8 

某制药企业 新抗肿瘤药

物中间体 
随着产品质量的提升，该产品将于2011
年开始实现商业化供货。 

 
三项业务

预计使海

正新增销

售收入约

3,000万
美元/年 

2010.8.26 西班牙CINFA公

司 
他克莫司胶

囊 
海正与CINFA共同研发的他克莫司胶囊获得欧盟

上市批准，成为欧盟市场唯一一个获得审批的他克

莫司仿制药。 
2010.2.12 赛金控股有限公

司 
投资参股 海正拟投资980万美元购买赛金控股700万B类优先

股。此前，赛金控股在美国设有全资子公司，拥有

十余种制剂产品在美国市场上市销售，同时有超过

200种产品的生产、研发计划，2008年有43个产品

提交美国FDA注册申请，2009年将提交40余个产品

注册申请，具备强劲的发展潜力。 
2009.11.5 英特威/先灵葆雅

动物保健品股份

公司 

签订《总包生

产协议》 
获英特威授权生产一个兽用预混剂产品，英特威负

责全球市场的独家销售。有效期5年，预计每年销

售收入将超过2000万美元。除非任何一方提前提出

终止要求，该协议在期满后自动延长一年。 
2009.10.26 国家工业和信息

化部 
磷酸奥司他

韦关键中间

体环氧化物

生产 

甲型H1N1流感防控工作需要，由海正负责在2009
年12月31日前生产增储磷酸奥司他韦关键中间体

环氧化物20吨。 

2009.5.8 雅赛利香港有限

公司 
签订《合资经

营合同》 
拟设立合资企业雅赛利（台州）制药有限公司，从

事万古霉素等原料药的生产和销售，期限为30年。

新的合资公司成立后，与雅来（台州）过去签订的

协议将被替代。 
2008.6.11 雅赛利香港有限

公司 
签订《合资意

向书》 
拟共同投资设立合资公司。合资公司计划总投资

5000万美元，注册资本2430万美元，建成后海正占

注册资本的49%，雅赛利香港占51% 
2008.1.25 浙江弘盛药业 海正收购弘

盛 
海正收购浙江弘盛股权并增资。收购完成后海正将

持有浙江弘盛60%股权，为控股股东 
2007.11.29 西班牙菲玛公司、 签定合资协 海正与菲玛公司、兴海公司共同投资设立菲玛海正
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富阳兴海投资有

限公司 
议 药业股份有限公司。海正占注册资本的55%；菲玛

占25%；兴海占20%。合资公司将建设符合欧盟

GMP 标准的固体制剂车间，负责三方合作产品的

研发、生产和销售。经营期限为10年。 
2007.7.4 美国雅来公司 与雅来台州

公司签订《采

购与施工协

议》、《运作

服务协议》、

《租赁协

议》。 

2008年3月前海正协助雅来台州公司购建年产30吨
生产能力的万古霉素生产设施。生产设施交付前，

海正将利用现有的生产能力向雅来公司销售万古

霉素产品。同时，海正按《租赁协议》将部分厂房

及辅助设施租赁给雅来台州公司。 

2007.7.3 西班牙Farma 
projects S.A 

签订《合资意

向书》 
海正与菲玛公司及海正员工共同投资设立海正-菲
玛制药有限公司，合资公司将建设符合欧盟GMP
标准的固体制剂车间，负责双方合作产品的研发、

生产、国际注册和销售。 
2006.6.9 美国雅来公司 万古霉素的

生产合作初

步协议 

雅来提供1000万美元资金由海正帮助其购建年产

30吨生产能力的万古霉素提取设备、冻干设备和药

政文件。合约生效后，雅来公司将根据每年实际生

产的万古霉素产量向海正支付服务费及特许费，其

他费用按实际发生额支付。海正将保留万古霉素产

品的国际和国内成品药市场。双方合作期限拟定为

15年。 
2005.8.23 礼来 无偿转让卷

曲霉素生产

技术 

礼来向海正无偿转让卷曲霉素的生产技术,并向海

正提供资金、管理、技术支持,并为海正管理和技

术人员提供现行药品生产管理规范(cGMP)培训。 
2003.6.17 礼来 礼来向海正

无偿转让抗

“多重耐药性

结核病”药物

专利生产技

术 

作为全球抗击“多重耐药性结核病”项目的一部分，

礼来向海正无偿转让抗“多重耐药性结核病”药物

专利技术，并为海正提供生产技术及设备改造资

助；生产、管理人员的技术培训。海正是唯一入选

该项目的中国企业。 

   资料来源：上市公司公告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1999  1911  3614 5272 营业收入 4545  5516  6674 8062 
  现金 494  100  1428 2632 营业成本 3215  3834  4618 5576 

  应收账款 627  761  921 1113 营业税金及附加 26  31  38 45 

  其它应收款 6  7  8 10 营业费用 282  331  400 484 

  预付账款 95  113  136 164 管理费用 536  634  685 827 

  存货 655  781  941 1136 财务费用 55  56  15 30 

  其他 123  149  180 217 资产减值损失 40  0  0 0 

非流动资产 3923  3940  3742 3504 公允价值变动收益 -0  0  0 0 

  长期投资 157  157  157 157 投资净收益 42  0  0 0 

  固定资产 2069  2636  2769 2702 营业利润 433  630  918 1099 

  无形资产 383  371  360 348 营业外收入 27  0  0 0 

  其他 1314  776  457 297 营业外支出 10  0  0 0 

资产总计 5922  5850  7355 8776 利润总额 450  630  918 1099 

流动负债 1579  1816  1663 1823 所得税 76  107  152 181 

  短期借款 451  584  300 300 净利润 374  523  767 918 

  应付账款 426  508  612 739 少数股东损益 9  0  0 0 

  其他 702  724  751 784 归属母公司净利润 366  523  767 918 

非流动负债 1598  -494  506 1006 EBITDA 748  974  1290 1528 

  长期借款 1506  -494  506 1006 EPS（元） 0.70  1.00  1.46 1.75 

  其他 92  0  0 0    
负债合计 3177  1321  2169 2829 主要财务比率   

 少数股东权益 46  46  46 46 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 484  525  525 525 成长能力   
  资本公积 882  2175  2175 2175 营业收入 13.5% 21.4% 21.0% 20.8%

  留存收益 1333  1783  2441 3201 营业利润 26.3% 45.4% 45.9% 19.7%

归属母公司股东权益 2698  4483  5141 5901 归属于母公司净利润 34.3% 42.9% 46.7% 19.7%

负债和股东权益 5922  5850  7355 8776 获利能力   

    毛利率 29.3% 30.5% 30.8% 30.8%
现金流量表    净利率 8.0% 9.5% 11.5% 11.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 13.6% 11.7% 14.9% 15.6%

经营活动现金流 509  577  896 1052 ROIC 11.2% 15.0% 20.2% 24.1%
  净利润 374  523  767 918 偿债能力   

  折旧摊销 260  288  357 398 资产负债率 53.7% 22.6% 29.5% 32.2%

  财务费用 55  56  15 30 净负债比率   

  投资损失 -42  0  0 0 流动比率 1.27  1.05  2.17 2.89 

营运资金变动 -140  -218  -264 -318 速动比率 0.83  0.60  1.58 2.24 

  其它 2  -71  21 23 营运能力   

投资活动现金流 509  -309  -160 -160 总资产周转率 0.82  0.94  1.01 1.00 

  资本支出 823  300  150 150 应收账款周转率 7  7  7 7 

  长期投资 -47  0  0 0 应付账款周转率 7.59  8.21  8.25 8.26 

  其他 1285  -9  -10 -10 每股指标（元）   

筹资活动现金流 161  -662  592 312 每股收益(最新摊薄) 0.70  1.00  1.46 1.75 

  短期借款 -220  133  -284 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.97  1.10  1.71 2.00 

  长期借款 280  -2000  1000 500 每股净资产(最新摊薄) 5.14  8.54  9.79 11.24 

  普通股增加 0  41  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  1293  0 0 P/E 51.50  36.04  24.56 20.52 

  其他 101  -129  -124 -188 P/B 6.98  4.20  3.66 3.19 

现金净增加额 -2  -394  1328 1204 EV/EBITDA 27  21  16 13 

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 
分析师简介 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。 
 
中投医药团队成员： 
周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 
余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 
余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证

券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 
江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究；

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资

医药股研究； 
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深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中
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传真：（0755）82026711 
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邮编：100032 
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邮编：200041  
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