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海正药业（600267）：富阳项目进展顺利，制剂药比重将继续加大 增持（维持）

医药/原料药   2009 年 03 月 11 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述： 

  近日，我们对海正药业进行了走访，与公司高管就公司目前的经营情况以及公司未来的发展进行了交流。

评论： 

1、 公司基本情况：海正药业是国内特色原料药的龙头企业，是我国医药行业中有望实现产业升级（成为欧

美规范市场制剂供应商）的种子选手。08年，医药商业贡献了公司销售收入的47%，医药工业贡献了收

入的53%，其中医药工业贡献公司毛利润的92%。公司医药工业分为原料药与制剂药两部分，其中制剂

药贡献的收入低于原料药但是贡献的毛利已经超越原料药。08年，原料药与制剂分别贡献了公司医药工

业部分的收入和毛利的比重为66%、34%和42%、58%。从治疗类别的角度来看，抗肿瘤药和抗感染药对

公司医药工业收入和毛利的贡献最大两个类别。08年，抗肿瘤药和抗感染药物分别贡献了医药工业部分

销售收入的35%、24%和64、16%。在这两个类别上，公司也都是原料药和制剂药并重。公司目前处于

从特色原料药生产企业向原料药与制剂药并重的战略转型阶段。公司未来的看点是由国际原料药供应商

向规范市场制剂供应商转型的产业升级。公司在国内的制剂生产已经具备一定的规模；一条公司固体制

剂生产线先后通过欧盟官方和澳大利亚TGA验收，为制剂产品走出国门创造了先决条件；08年11月份，

90万粒氟伐他汀胶囊正式出口欧洲，实现仿制药品制剂出口的突破；符合欧美cGMP标准的制剂生产基

地也已经在建设之中。我们认为公司有希望实现向规范市场出口制剂的产业升级。 

2、 制剂业务推广稳步推进。07年公司开始加大制剂药的销售力度，考核机制也转向制剂销售。07年公司制

剂业务开始取得明显增长。08年公司的制剂推广进展的比较顺利，制剂业务收入增长52%，毛利增长68%。

制剂药品对公司毛利润的贡献比重进一步加大，08年全年，制剂药贡献公司毛利润的53.24%，其中下半

年制剂药的毛利润贡献比重为55.53%较08年上半年的51.09%又进一步提升了4.44个百分点。从此次调研

中，我们了解到公司计划2010年后公司的制剂药收入将和原料药持平，我们估算届时制剂药对公司的毛

利润的贡献将达到67%，我们认为这是有可能实现的。 

3、 原料药整体表现较差，但是出现新增长点。与制剂业务的风光相比，08年公司原料药业务收入同比下降

了8%，毛利润下降了16%。各治疗类别中，心血管原料药的毛利率水平继续下降，这是特色原料药的宿

命，也是符合我们的预期的。公司的抗肿瘤原料药和抗感染原料药受到经济危机的影响也表现平平。内

分泌和抗寄生虫原料药成为新的增长点。内分泌药物在新产品奥利司他与阿卡波糖的带动下，收入增长

60%，毛利率提升了19个百分点。抗寄生虫类原料药在多拉克汀等新产品的带动下收入增长71%，毛利率

提升了12个百分点。由于这两类产品的销售规模还较小，08年对公司的毛利润贡献10%。调研中，我们

了解到，公司目前原料药产品海外销售采用代理的形式。但是，公司计划在美国注册成立子公司，老产

品继续由代理商运作，而新产品主要由新注册的子公司自己公司运作，或者由国际市场关系比较好的机

构去做。这也是符合特色原料药企业产业升级的历史规律的，即在初入国际市场的时候主要通过代理商

开拓市场，随着对国际市场的融入，这些公司也将摆脱对代理商的依赖，自立门户。 
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4、与西班牙菲玛合作停止，富阳项目进展顺利。公司与西班牙菲玛公司成立合资企业的事项由于种种原因

已经停止。但是公司在富阳的符合欧美cGMP标准的制剂生产基地建设项目进展顺利。富阳项目由三个子

项目构成，分别是肿瘤制剂项目、固体制剂项目和大明山原料药项目。三个项目中的固体制剂项目09年

年底将验收，氟伐他汀制剂将由该固体制剂基地生产。08年11月公司已经有90万粒氟伐他汀胶囊出口欧

洲，固体制剂项目的完成将为公司氟伐他汀制剂的出口规范市场提供保障。这一方面为公司提供新的盈

利增长点，另一方面也是公司产业升级向前迈步的标志。同时，大明山原料药项目年底也将投产，该项

目为发酵生产线项目，公司的多种产品，如抗生素类抗肿瘤药和他汀类心血管药，均由发酵法生产。由

于发酵生产线有很强的通用性，可以很容易的在各个品种之间实现转换。我们认为大明山原料药项目的

投产将扩大公司多种产品的产能。 

6、09年前两个月同比增长不明显。公司表示09年前两个月，国内制剂销售和国外原料药销售都同比增长都

不明显。我们认为由于全球经济危机的影响，09年全年公司的原料药出口难以取得较大的增长。同时，

我们认为09年全年公司国内制剂的销售仍将保持较快的增长。 

7、盈利预测与投资评级。考虑到经济危机对公司原料药业务的影响超出预期。我们微幅下调对公司的盈利

预测至2009年-2010年每股收益分别为0.52元和0.64元（调整前为0.54元和0.65元），以目前股价16.35元

计算，对应动态PE分别为32倍和26倍，鉴于公司战略转型顺利，成长性明确且存在较强的产业升级成功

的预期，我们维持对公司的“增持”评级。 

10、风险提示。1）人民币汇率风险；2）新产品和工艺研发的风险；3）国内制剂推广风险。 
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图表 1：2008 年海正药业医药工业与医药商业的收入占比与毛利占比 
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资料来源：天相投顾整理 
图表 2：2008 年海正药业各治疗类别药物在公司医药工业中的收入占比与毛利占比 
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资料来源：天相投顾整理 
图表 3：07 年和 08 年公司医药工业中原料药与制剂药收入占比和毛利占比的变化 

 08 年全年 08 年下半年 08 年上半年 07 年全年 

 收入占比 毛利占比 收入占比 毛利占比 收入占比 毛利占比 收入占比 毛利占比

制剂药 33.90% 58.13% 34.85% 60.35% 32.95% 56.02% 23.81% 41.01% 

原料药 66.10% 41.87% 65.15% 39.65% 67.05% 43.98% 76.19% 58.99% 

资料来源：天相投顾整理 
图表 4：08 年海正药业母公司主要品种的销售结构（亿元） 

 制剂 原料药 

抗肿瘤药 2.5 1.72 

抗感染药 0.7 2.95 

心血管药 0.1 2.7 

抗寄生虫药 0.06 2.2 

资料来源：公司数据 
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图表 5：海正药业盈利预测 

项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 

一.营业收入(万元) 231,151 283,877 318,198 356,659 411,519 

增长率（％） 21.3% 22.8% 12.1% 12.1% 15.4% 

减：营业成本 178,352 210,564 228,416 256,632 294,346 

减: 销售费用 8,297 11,390 18,850 21,400 24,691 

    管理费用 24,424 32,131 35,058 37,449 43,209 

    财务费用 5,531 6,468 8,207 9,270 10,699 

    期间费用率（％） 16.55% 17.61% 19.52% 19.10% 19.10% 

二.营业利润 10,999 20,210 23,885 28,308 34,773 

    营业利润率(%) 4.76% 7.12% 7.51% 7.94% 8.45% 

三.利润总额 10,641 19,394 23,900 28,308 34,773 

    利润率(%) 4.6% 6.8% 7.5% 7.9% 8.4% 

减：所得税 2,285 5,111 3,990 4,246 5,216 

    实际税负比率(%) 21.5% 26.4% 16.7% 15.0% 15.0% 

四.归属于母公司的净利润 8,246 13,967 19,374 23,573 28,683 

    增长率(%) -23.8% 69.4% 38.7% 21.7% 21.7% 

    净利润率(%) 3.57% 4.92% 6.09% 6.61% 6.97% 

每股收益（元） 0.18 0.31 0.43 0.52 0.64 

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 
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