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海正药业（600267） 

出口和内销齐头并进 

2010 年 9 月 1 日
 

投资要点 

 我们近期参加了海正药业的股东大会，并且与管理层就公司未来发展战略作了交流。公司未来的主要看

点还是制剂出口，同时国内制剂的战略地位也在逐渐提高，我们认为海正是国内最具国际化特色的研发

驱动型企业，是原料药产业升级的领军者，维持长期“推荐”评级。 

调研要点： 

 非公开发行股票预案顺利通过。经股东大会表决，公司的非公开发行股票预案顺利通过，此次融资将降

低公司资产负债率，减少财务费用，并为富阳制剂基地的建设奠定了坚实的基础。 

 制剂出口稳步推进。制剂出口主导的产业升级是我们看好海正的最大理由，在欧洲上市的首仿产品他克

莫司胶囊有望带来不菲收益（维持 2011 年将占据 10%的欧洲市场份额，增厚 EPS0.09 元的判断）。继他

克莫司之后，还有多个品种将进入欧盟制剂的申报，欧洲市场目前是公司制剂国际化的主攻方向，向美

国 FDA 申报 ANDA 则是下一步的工作重点。 

 海正制剂出口的优势。公司的主要优势还是体现在技术层面：原料药和制剂的一体化、高规格的抗肿瘤

注射剂生产线（由于细胞毒性大，国外很难审批通过）以及多年积累的发酵半合成技术；和印度等主要

竞争对手相比，国内的基础建设和资本市场的融资环境都更为完善。 

 在国际化方向上，海正药业无疑是国内化学制药企业的标杆，未来几年内，将有一批国内企业可以达到

美国或欧盟的制剂 GMP 标准，进入国际市场。这一过程将带来企业盈利的快速增长，我们认为，在这

一时期可以给予很高的估值（参考印度企业在转型期的估值水平，参见《三年不飞，一飞冲天，海正药

业深度报告》等） 

 国家对出口给予很高的重视。据了解，工信部将确定 3-5 家企业做制剂出口的样板公司，给予一定的补

贴。此外，如果能做到出口，对国内同类产品的销售也会有促进作用。 

 加大人才引进力度。公司近期从海外招聘了两名高管，均在国际大型制药公司（惠氏和葛兰素史克）有

多年的工作经验，分别主管研发和供应链管理。高端人才的引进，对公司增强研发实力和规范管理起到

了积极的作用。 

 国内制剂业务战略地位提升。为了在转型期内保持业绩稳定增长，公司将继续加强国内制剂业务，尤其

是营销。在继续积极开发新品种的基础上，公司拟在三年内将医药代表人数扩大到 1200-1500 人，并学

习外资企业的营销模式，建立省一级的销售分公司，在地市一级实现全品种、全医院、全辐射。国内制
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剂业务的加强，将促进公司业绩快速增长，为制剂国际化提供投资的安全边际。 

 盈利预测。我们预估公司 2010-2012 年 EPS 分别为：0.74、1.06 和 1.47 元，制剂出口和国内制剂的增长

都将驱动公司快速成长，维持长期“推荐”评级。 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2050 2102 2543 3073  营业收入 4003 4678 5742 6993
货币资金 641 468 574 699  营业成本 2892 3313 3911 4662
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 27 32 39 48
应收账款 606 711 873 1063  销售费用 232 271 345 434
其他应收款 4 4 5 6  管理费用 411 477 632 769
存货 580 664 784 934  财务费用 78 123 151 164
非流动资产 3148 4256 4731 5064  资产减值损失 20 10 10 10
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 15 159 159 159  投资收益 -1 -0 -0 -0
投资性房地产 14 14 14 14  营业利润 343 451 653 905
固定资产 1807 2980 3678 4118  营业外收入 22 10 10 10
在建工程 933 716 508 404  营业外支出 15 5 5 5
油气资产 0 0 0 0  利润总额 351 456 658 910
无形资产 361 351 341 330  所得税  72 91 132 182
资产总计 5199 6358 7274 8137  净利润  279 365 527 728
流动负债 1485 2184 2573 2708  少数股东损益 6 8 12 16
短期借款 671 1078 1587 1587  归属母公司净利润 272 357 515 712
应付票据 60 85 116 118  EPS（元） 0.56 0.74 1.06 1.47
应付账款 421 440 529 643     
其他 333 580 342 360  主要财务比率   
非流动负债 1283 1436 1436 1436   2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 1226 1356 1356 1356  成长性(%)   
其他 57 81 81 81  营业收入增长率 25.8% 16.9% 22.7% 21.8%
负债合计 2768 3620 4010 4144  营业利润增长率 42.4% 31.6% 44.8% 38.6%
股本 484 484 484 484  净利润增长率 39.4% 31.0% 44.3% 38.3%
资本公积 882 882 882 882     
未分配利润 814 1077 1540 2181  盈利能力(%)   
少数股东权益 40 48 60 76  毛利率 27.8% 29.2% 31.9% 33.3%
股东权益合计 2431 2737 3264 3993  净利率 6.8% 7.6% 9.0% 10.2%
负债及权益合计 5199 6358 7274 8137  ROE 11.4% 13.3% 16.1% 18.2%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  资产负债率 53.2% 56.9% 55.1% 50.9%
净利润 272 357 515 712  流动比率 1.38 0.96 0.99 1.13
折旧和摊销 211 237 313 370  速动比率 0.97 0.65 0.67 0.77
资产减值准备 5 24 22 23     
无形资产摊销 13 10 10 11  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.86 0.81 0.84 0.91
财务费用 78 123 151 164  应收帐款周转率 7.31 6.70 6.85 6.83
投资损失 1 0 0 0     
少数股东损益 6 8 12 16  每股资料（元）   
营运资金的变动 143 135 270 288  每股收益 0.56 0.74 1.06 1.47
经营活动产生现金流量 479 625 753 995  每股经营现金 0.98 1.29 1.56 2.06
投资活动产生现金流量 -663 -1349 -806 -705  每股净资产 4.94 5.56 6.62 8.10
融资活动产生现金流量 621 551 159 -164     
现金净变动 437 -173 106 125  估值比率（倍）   
现金的期初余额 404 641 468 574  PE 60.56 46.22 32.02 23.16
现金的期末余额 841 468 574 699  PB 6.90 6.13 5.15 4.21
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的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，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


