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市场数据 

总股本(百万股) 484
总市值(百万元) 16,898
流通比例(%) 100.00%
12 个月最高/最低（元） 37.37/17.90
近 3 月日均成交量（百万股） 3.36

主要股东 浙江海正集
团有限公司
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产业升级即将实现，销售革新拉

动内销 

◇ 事件：公司召开股东大会 

审议并通过 2 项重要提案 

①富阳分公司在建三条生产线建设将于年底结束，公司向银行借贷
5000 万元以弥补短期流动性缺口。 

②公司为建设富阳分公司 3 条注射剂生产线，将通过定向增发的形
式，募集 13.6 亿元资金。 

◆具有国际视野和经验的新高管加入 

公司引入了两个具有丰富行业经验的高级管理人员。朱天民担任公
司副总裁，主管研发。其原先供职于美国惠氏研发部，在从之前的工作
和学习中积累非常丰富的化学合成、生化技术以及分析技术的经验。吕
有才主要管理公司的供应链。其在 GSK 等公司长期担任相关工作，具有
从中国到全球范围管理的经验。我们认为这两位高级管理人员的加盟将
加强公司国际化战略，进一步带领从 API 供应向合作开发等更高阶段迈
进。 

◆药品降价对抗肿瘤板块影响不大 

公司认为药品降价势在必行，高毛利率的抗肿瘤药物售价也会下调。
但是目前对于海正这个影响并不严重。因为公司抗肿瘤药收入的 65%来
自 API，甚至可以在公司更先进的成本控制下，进一步提升毛利率。至
于公司已有的抗肿瘤制剂产品，其主要竞争对手是国外企业，他们承受
的价格压力更大。公司目前正在加大了原有产品的营销投入能做到以量
补价。而且老产品成本控制依然有较大的潜力可以应对部分降价压力。
此外，公司凭借研发优势和产品储备，会陆续有新的产品推出。新产品
将在定价上有一定优势，从而加强抗肿瘤制剂整体盈利能力。 

◆营销模式改变，合理利用资源 

公司承认产品内销是自己的短板，将用 3-5 年建立自己的国内销售
体系（1200 人左右，实现人数翻番）。公司将在 2010 年内建立省级分
公司，改革以前以医药代表分品种分科室公关，从而开始以省为单位全
产品全医院全科室的营销战略。这可以整合公司的营销资源，解决长期
来因产品种类较多而分散了营销资源的弊端。目前上海分公司已经建立，
销售额从 80 万到 130 万，再到目前的 180 万，逐月增加。 

◆海外合作成果巨大，国内合作步步深入 

在对外合作方面，公司目前较为重视合作研发模式。和西班牙 CINFA
公司在他克莫司上成功的合作帮助公司进入了欧洲市场（估算为 7 亿美
元的市场，份额可能在 20%）。也间接打开了南美等发展中市场。 

对内合作上，公司和军事医学科学院合作深入。早先公司在北京与
军事医学科学院合作成立了单抗实验室，并有院士参与合作。09 年，双
方又合作建设了一个新的实验室主要研究环境和放射性问题。09 年公司
也购入了 2 个抗辐射产品，其中一个具有较大的潜力。另外，军事医学
科学院将在浙江省建立一个分支机构，为东海舰队提供保障，主攻疫苗、
抗病毒药物等方向。我们认为军事医学科学院强大的研发能力对公司有
很大的促进作用，能开辟出另一个独具特色的业务板块。而且，公司很
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很大的促进作用，能开辟出另一个独具特色的业务板块。而且，公司很有可能成为军事医学科学院等机构产业
化一大平台。 
◆三条新注射剂生产线亮点显著 

本次提出的定增方案所投入的三条生产线均为注射剂，分别是细胞毒抗肿瘤药、培南类抗生素和抗结核类
药物注射剂，规格较高（符合 cGMP 标准），均为是专线专用，有较强的特殊性。而且在设计时就考虑了全隔
离和半隔离，实现了人药分离。该种生产线国内还是唯一，将能为军事医学科学院等机构提供封闭体系的生产
平台，如细胞毒类及免疫抑制剂等产品。类似产品的生产线，部分国家的审批有所限制，将可能成为海正的出
口对象。其中，培南类注射剂生产线目前国内很少。据估计公司目前的产能远不能满足市场需求。 
◆盈利预测 

公司随着富阳项目不断投入生产，产能瓶颈将逐步缓解，产品系列将得到拓展。富阳高标准的生产线将能
成为承接国际企业转移生产的理想平台。我们认为公司基本面不断向好，产业升级即将实现，中长期盈利增长
有保障。如不考虑此次定增的摊薄，我们预计公司 2010-2012 年 eps 为 0.78、1.13、1.53 元（CAGR 为 40%）。
如 2011 年增发（6100 万股），则摊薄后 2011 年 eps 为 1.00 元。我们给予公司 6 个月目标价格 40 元，对应
2011 年 pe40x，给予公司“增持”评级。 

 

 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 3,182 4,003 4,884 5,959 7,329 

营业收入增长率 12.09% 25.82% 22.00% 22.00% 23.00% 

净利润（百万元） 195 272 378 547 741 

净利润增长率 39.84% 39.39% 38.66% 44.91% 35.53% 

EPS（元） 0.40 0.56 0.78 1.13 1.53 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.91% 11.39% 13.93% 17.25% 19.56% 

P/E 87 62 45 31 23 

P/B 11 7 6 5 4 

EV/EBITDA 35 30 35 25 18 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3,182 4,003 4,884 5,959 7,329
营业成本 2,284 2,892 3,482 4,183 5,065
折旧和摊销 177 211 26 39 49
营业税费 20 27 29 36 44
销售费用 188 232 308 358 403
管理费用 351 411 537 644 806
财务费用 82 78 66 83 89
公允价值变动损益 0 0 3 5 0
投资收益 0 -1 1 1 1

营业利润 241 343 450 651 909
利润总额 241 351 460 666 901

少数股东损益 5 6 9 12 15
归属母公司净利润 195.32 272.25 377.51 547.06 741.45

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 4,121 5,199 5,762 6,345 7,046
流动资产 1,629 2,050 2,621 3,193 3,912
货币资金 404 641 855 1,043 1,283
交易型金融资产 0 0 0 5 5
应收帐款 420 606 826 1,008 1,240
应收票据 111 113 142 173 213
其他应收款 3 4 4 5 6
存货 563 580 672 813 989
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 1 15 15 15 15
固定资产 1,576 1,807 2,072 2,267 2,393
无形资产 248 361 343 326 310

总负债 2,572 2,768 3,003 3,111 3,179
无息负债 737 838 906 1,024 1,177
有息负债 1,836 1,930 2,097 2,087 2,002

股东权益 1,549 2,431 2,759 3,233 3,867
股本 449 484 484 484 484
公积金 452 1,093 1,151 1,235 1,349
未分配利润 612 814 1,075 1,453 1,958
少数股东权益 36 40 49 61 76

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 221 473 203 414 566
净利润 195 272 378 547 741
折旧摊销 177 211 26 39 49
净营运资金增加 226 281 439 448 567
其他 -377 -292 -639 -620 -791

投资活动产生现金流 -651 -947 -32 -49 -29
净资本支出 -248 -361 50 50 30
长期投资变化 1 15 0 0 0
其他资产变化 -404 -601 -82 -99 -59

融资活动现金流 629 567 43 -177 -297
股本变化 0 35 0 0 0
债务净变化 777 94 167 -10 -85
无息负债变化 187 102 68 118 153

净现金流 199 93 214 188 240
资料来源：光大证券、上市公司 



 

 

4

2010-09-06 海正药业 

 

关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 12.09% 25.82% 22.00% 22.00% 23.00% 

净利润增长率 39.84% 39.39% 38.66% 44.91% 35.53% 

EBITDA 增长率 18.61% 26.41% -14.79% 42.34% 36.43% 

EBIT 增长率 21.63% 30.35% 21.77% 41.93% 37.04% 

估值指标      

PE 87 62 45 31 23 

PB 11 7 6 5 4 

EV/EBITDA 35 30 35 25 18 

EV/EBIT 55 45 37 26 19 

EV/NOPLAT 66 57 44 31 23 

EV/Sales 6 5 4 3 3 

EV/IC 5 4 4 4 3 

盈利能力（%）      

毛利率 28.22% 27.76% 28.70% 29.80% 30.90% 

EBITDA 率 15.71% 15.78% 11.02% 12.86% 14.26% 

EBIT 率 10.14% 10.51% 10.49% 12.21% 13.60% 

税前净利润率 7.57% 8.76% 9.42% 11.17% 12.29% 

税后净利润率（归属母公司） 6.14% 6.80% 7.73% 9.18% 10.12% 

ROA 4.87% 5.36% 6.71% 8.81% 10.74% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 12.91% 11.39% 13.93% 17.25% 19.56% 

经营性 ROIC 7.66% 7.62% 8.89% 11.53% 14.32% 

偿债能力      

流动比率 0.82 1.38 1.52 1.74 2.06 

速动比率 53.93% 99.03% 113.07% 129.91% 153.90% 

归属母公司权益/有息债务 0.82 1.24 1.29 1.52 1.89 

有形资产/有息债务 2.10 2.50 2.58 2.88 3.36 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.40 0.56 0.78 1.13 1.53 

每股红利 0.09 0.12 0.18 0.25 0.34 

每股经营现金流 0.46 0.98 0.42 0.86 1.17 

每股自由现金流(FCFF) 0.69 0.90 -0.04 0.34 0.63 

每股净资产 3.13 4.94 5.60 6.56 7.84 

每股销售收入 6.58 8.28 10.10 12.32 15.15 

资料来源：光大证券、上市公司 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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