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历史表现 

 

市场数据 

 本月 近三月 近六月 

涨跌幅 0.97 26.26 22.22 

相对于大盘涨跌幅 0.46 15.77 32.18 

 

股票数据 

总股本 44928 万股 

实际流通股 44928 万股 

 

盈利预测 

 08E 09E 10E 

每股收益 0.44 0.59 0.77 

每股净资产 3.37 3.96 4.73 

市盈率 35.64  26.58 20.36  
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特色原料药企业华丽转身 

海正药业（600267）年报点评     
公司研究·年报点评
2009.03.03    增持

海正药业 2009 年 3 月 2 日年报显示，2008 年度公司实现主营业务收

入 31.82 亿元，比去年同期增长 12.09%，公司产品的整体毛利率由 2007

年的 25.91%提高到了 2008年的  27.45%。归属于母公司股东的净利润 1.95

亿元，比去年同期增长  39.84%，实现每股收益 0.435元，同比增长 39.84%。

盈利增速远远大于销售收入增速，表明公司的内生性增长动力充足，公司

年报业绩较为亮丽。公司拟以 2008 年末总股本 44928 万股为基数，向全

体股东每  10股派现金 1.00元（含税），总计可分配利润支出总额为  4492.8

万元。 

※高利润的产品继续快速增长、节能降耗降低生产成本 

公司的高毛利率的抗肿瘤药制剂业务保持快速增长，新开发的内分泌

和新型抗寄生虫等产品销售增加。此外，公司发挥自身的技术优势及科技

创新优势，部分主导产品成本同比下降超过  20%。同时，积极采取节能降

耗措施，全年因成本的下降而增加利润 1.76亿元。特别是主导产品抗肿瘤

药制剂的营业收入比上年同期增长 8.79%，同时营业成本降低了 28.06%，

使得产品的毛利润大大增加。 

※原料药企业向制剂企业转型成功、制剂销售额增长迅速 

制剂销售额较 2007年增长 51.14%，占总销售额的比率逐年上升。目

前，公司具有抗肿瘤类、抗感染类、心血管类、抗寄生虫类及兽药类、内

分泌类制剂。出口制剂经过 5年磨练，去年共有 10个品种 22个规格的制

剂产品实现出口。其中，第一批氟伐他汀胶囊已正式出口欧洲。在国际市

场开拓上，公司与多家国际知名企业展开国际商务合作，在积极开拓规范

市场的同时，也在向中东、东南亚、南美等非规范市场拓展，开发适销对

路的产品。自营出口业务逐年提高，2008年达 5277万美元，同比增长 27%。

※加大研发投入，新药储备丰富 

2008年公司研发费用投入 1.38亿元，占母公司销售收入的 9.50%。研

发重点聚焦领域纷纷取得突破，首个基因药物肿瘤坏死因子受体抗体融合

蛋白进入 II 期临床试验；创新药物研究中首次发现 me‐better 化合物，并

有 1 个进入临床前研究，4个化合物作为候选化合物。公司获浙江省 2008

年首批高新技术企业，并在 2008年起享受企业所得税率减按 15%征收的优

惠政策。 

※盈利预测 

公司通过建设EHS等硬件软件设备，顺利实现了特色原料药企业向制

剂企业的转型，未来两年进入了高收获期，此外，公司子公司收到2008年
新增中央预算内投资2900万元，将计入2009年业绩中。考虑到公司的优质

质地和快速成长性，我们保守估计公司09、10年的每股收益为0.59元、0.77
元，对应目前股价08、09市盈率分别为 26.58倍、20.36倍，低于行业平均

水平，给予增持评级。 

方 正 证 券 研 究 中 心 
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海正药业年报点评 

 

 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 

 

特别声明与免责条款： 

本报告版权归“方正证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“方正证券”，且不得对本报告进行有悖本意的删节和修改。 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不

就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告

中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取多种金融服务。我公司的关联

机构或个人可能在本报告公开发布之前使用或了解其中的信息。 
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网址：  http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 
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