
 

 

动
态
跟
踪

 东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务
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益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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事件： 

公司今日发布公告称拟投资 980 万美元认购 700 万股 Sagent Holdings B 类优先

股；同时公告称将在浙江省富阳市建立全资子公司“海正生物制药有限公司” 

注册资本 5000 万元。 

 

研究结论 
 
我们认为公司此次公告的对外投资计划符合公司的发展策略，有力于公司的产

品市场开拓和长期的发展。 

 

 投资 Sagent Holdings 有利于开拓制剂国际市场：制剂业务是公司的重要

发展业务板块，其中国际规范市场的开拓有赖于国际制剂认证的获得和销

售渠道的建立。我们认为，投资 Sagent Holdings 有利于公司获得开拓国际

市场的经验和渠道。Sagent Holdings 下属子公司 Sagent Pharmaceuticals

于 2006 年设立于美国伊利诺斯州，主营抗感染、抗肿瘤药物注射剂产品，

目前有腺苷、环丙沙星等十余种制剂产品在美国市场上市销售，具有稳定

的销售渠道和经验，根据其网站信息，09 年第 3 季度其共新上市 6 个产

品；另一下属公司康弘赛金是 Sagent Holdings 和康弘药业各出资 50%于

2006 年在成都建立的合资企业，根据康弘赛金网站信息，其预期产值 10

亿美元，网站披露一期工程将于 2010-11 年正式投产，主要生产高端抗

肿瘤类、抗感染类和临床常用注射药物产品，产品将销往欧美等国际主流

市场。我们认为，通过投资参股赛金控股，有利于海正药业与赛金控股及

其子公司建立紧密的合作关系，有利于公司实现制剂原料一体化并开拓国

际市场。我们对公司未来国际市场的开拓报有信心。 

 设立海正生物制药 专注发展新业务：生物基因药物也是公司未来的发展

方向之一，成立专门的生物制药子公司可以依靠专业管理团队加速推进基

因药物项目的建设进程，使生物制药项目尽快转化为生产能力，同时防范

投资风险。公司非常重视对基因药物的研发投入，其中 2008 年，公司公

司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。未

来基因生物药物有可能成为公司重要的业务增长点。 

 维持买入的投资评级：我们维持对公司 10-11 年的业绩预测, 预计分别

为 0.75 元和 0.96 元，目前股价对应 10 年 PE34 倍。考虑公司处于国际仿

制药空间释放和产业转移的大趋势中，同时一些产品存在超预期增长的可

能，我们维持公司买入的投资评级。 

 风险因素：国内制剂市场开拓低于预期，国际合作低于预期，财务风险。 
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公司评级          买入 增持 中性 减持（维持）

股价（2010 年 2 月 2 日） 25.11 元

目标价格（6 个月） 30
总股本/A 股（万股） 48378/48378
A 股市值（百万元） 12147
国家/地区 中国

行业 医药

股价表现 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

100.00%

09
-0

2

09
-0

3

09
-0

4

09
-0

5

09
-0

6

09
-0

7

09
-0

8

09
-0

9

09
-1

0

09
-1

1

09
-1

2

10
-0

1
海正药业 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 4.06% 26.95% 62.32%
相对表现（%） 14.31% 32.51% 31.49%
资料来源：WIND 

财务预测 

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3182 3873 4492 5089 
  同比(%) 12% 22% 16% 13%
净利润 201 290 372 478 
  同比(%) 41% 45% 28% 29%
毛利率(%) 28.2% 27.8% 28.0% 29.3%
ROE(%) 13.0% 11.9% 13.4% 15.0%
每股收益(元) 0.43 0.58 0.75 0.96 
P/E 59.58 44.33 34.64 26.92 
P/B 7.51 5.13 4.53 3.92 
资料来源：东方证券研究所预测 
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表：财务报表与比率分析 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1629 2160 2359 2566 营业收入 3182 3873 4492 5089
  现金 404 661 624 621 营业成本 2284 2798 3235 3596
  应收账款 420 503 584 662 营业税金及附加 20 24 28 32
  其它应收款 3 4 4 5 营业费用 188 238 272 324
  预付账款 128 157 181 201 管理费用 351 378 433 496
  存货 563 700 809 899 财务费用 82 73 63 53
  其他 111 136 157 178 资产减值损失 16 19 22 25
非流动资产 2493 2782 2783 2770 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 1 1 1 1 投资净收益 0 -0 0 0
  固定资产 1576 1874 2086 2178 营业利润 241 342 437 563
  无形资产 248 248 248 248 营业外收入 10 6 1 1
  其他 667 658 448 343 营业外支出 10 6 1 1
资产总计 4121 4942 5143 5336 利润总额 241 342 437 563
流动负债 1976 1904 1781 1545 所得税 40 51 66 84
  短期借款 1037 1087 887 587 净利润 201 290 372 478
  应付账款 291 364 421 467 少数股东损益 5 8 10 13
  其他 648 454 474 491 归属于母公司净利润 195 283 362 466
非流动负债 597 593 593 593 EBITDA 411 516 637 778
  长期借款 593 593 593 593 EPS（元） 0.43 0.58 0.75 0.96
  其他 4 0 0 0
负债合计 2572 2497 2374 2138 主要财务比率

 少数股东权益 36 44 54 67 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 449 484 484 484 成长能力

  资本公积 267 882 882 882 营业收入 12.1% 21.7% 16.0% 13.3%
  留存收益 612 808 1067 1414 营业利润 19.1% 42.0% 28.0% 28.7%
归属母公司股东权 1513 2401 2715 3132 净利润 40.5% 44.8% 28.0% 28.7%
负债和股东权益 4121 4942 5143 5336 获利能力

毛利率 28.2% 27.8% 28.0% 29.3%
现金流量表 净利率 6.3% 7.5% 8.3% 9.4%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 13.0% 11.9% 13.4% 15.0%
经营活动现金流 221 348 476 601 ROA 4.9% 5.9% 7.2% 9.0%
  净利润 201 290 372 478 偿债能力

  折旧摊销 178 175 200 215 资产负债率 62.4% 50.5% 46.2% 40.1%
  财务费用 82 73 63 53 净负债比率

  公允价值变动损失 0 0 0 0 流动比率 0.82 1.13 1.32 1.66
营运资金变动 -170 -186 -159 -146 速动比率 0.54 0.77 0.87 1.08
  其它 -69 -4 0 0 营运能力

投资活动现金流 -651 -463 -202 -201 总资产周转率 0.77 0.78 0.87 0.95
  资本支出 648 -463 -202 -201 应收账款周转率 - - - -
  长期投资 1 0 0 0 应付账款周转率 7.84 7.69 7.69 7.69
  其他 -1300 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 629 372 -312 -402 每股收益 0.43 0.58 0.75 0.96
  短期借款 0 -156 -200 -300 每股经营现金流 0.66 0.72 0.98 1.24
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.45 5.05 5.72 6.61
  普通股增加 0 35 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 616 0 0 P/E 59.58 44.33 34.64 26.92
  其他 629 -122 -112 -102 P/B 7.51 5.13 4.53 3.92
现金净增加额 204 257 -37 -2 

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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