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6－12 个月目标价： 180.00 元 

当前股价： 131.65 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2663.21 

总股本(百万) 400 

流通股本(百万) 40 

流通市值(亿) 53 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.68 

资产负债率 22.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海普瑞 -0.21 -5.04 0.00 

上证综合指数 2.62 3.93 -12.65 
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相关报告 
《海普瑞-肝素产业景气仍将持续，高速增

长没有悬念》2010-7-31 

 

 

海普瑞 002399 推荐

设立合资公司，为制剂发展布局 

9月13日晚间海普瑞公告，以自有资金与成都通德药业共同投资在四

川成都设立合资公司，主要生产、销售小容量注射剂和乳剂产品;同时公

告以自有资金出资500万港币在香港设立全资子公司，以4.89亿超募资金

补充流动资金。 

投资要点： 

 合资公司设立有助于海普瑞进入制剂领域，实现肝素钠原料药与制剂

一体化。 

合资公司成都海通药业注册资本为人民币 2000 万元。其中海普

瑞拟以货币资金出资 980 万元，占注册资本的 49%；成都通德拟以生

产技术和相关资产出资 1020 万元，占注册资本的 51%。 

合作方成都通德药业有限公司拥有多种产品制剂的生产批文，

其中包括肝素钠注射液、肝素钙注射液、肝素钠乳膏等。此举有利

于海普瑞将原料药的质量优势拓展至制剂业务，丰富、完善产品结

构，实现原料药与制剂的一体化发展。 

 肝素产业景气仍将持续，公司业绩增长趋势良好。海关数据显示，肝

素月度出口量价仍然处于高度景气状态；公司上半年实现净利润 5.98
亿，预计全年实现我们 13-14 亿的盈利预测应无悬念。 

 公司目前主业兼具生物制药和特色原料药双重特性，未来优势有望向

制剂领域延伸，给予推荐评级。随着募集资金的到位，公司主营业务

肝素钠原料药的产能将逐步释放，我们认为未来几年海普瑞仍将维持

高速增长，预测公司 2010-2012 年的 EPS 为 3.49、4.72 和 6.74 元，成

长性十分突出；合资公司贡献利润虽为时尚早，但此举有利于完善公

司产品结构并进行产业升级，是未来 5 年的重要看点。我们维持推荐

的投资评级。 

 风险提示：肝素钠原料药质量控制风险。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2224 3983  5270 7727 
同比(%) 411% 79% 32% 47%
归属母公司净利润(百万元) 809 1398  1888 2696 
同比(%) 401% 73% 35% 43%
毛利率(%) 48.3% 45.4% 45.3% 44.7%
ROE(%) 76.0% 17.3% 18.9% 21.3%
每股收益(元) 2.02 3.49  4.72 6.74 
P/E 66.06 38.23  28.30 19.82 
P/B 50.19 6.60  5.35 4.21 
EV/EBITDA 55 33  25 17 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1255  7527  8996 11304 营业收入 2224  3983  5270 7727 
  现金 445  6022  7003 8357 营业成本 1150  2176  2881 4271 

  应收账款 198  354  469 687 营业税金及附加 1  2  2 4 

  其它应收款 3  0  0 0 营业费用 4  8  12 19 

  预付账款 30  56  74 110 管理费用 94  199  264 394 

  存货 579  1095  1451 2150 财务费用 15  -45  -110 -132 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 122  905  1354 1770 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 39  610  1347 1764 营业利润 960  1644  2221 3171 

  无形资产 3  2  2 2 营业外收入 3  2  2 2 

  其他 81  292  4 4 营业外支出 1  0  1 1 

资产总计 1377  8432  10350 13074 利润总额 962  1645  2222 3172 

流动负债 230  262  291 319 所得税 153  247  333 476 

  短期借款 180  200  220 230 净利润 809  1398  1888 2696 

  应付账款 1  1  1 2 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 50  60  70 87 归属母公司净利润 809  1398  1888 2696 

非流动负债 76  64  64 64 EBITDA 975  1615  2162 3122 

  长期借款 64  64  64 64 EPS（元） 2.02  3.49  4.72 6.74 

  其他 12  0  0 0    
负债合计 306  326  355 383 主要财务比率   

 少数股东权益 5  5  5 5 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 360  400  400 400 成长能力   
  资本公积 17  5615  5615 5615 营业收入 411.0% 79.1% 32.3% 46.6%

  留存收益 688  2086  3974 6670 营业利润 385.0 71.2% 35.1% 42.8%

归属母公司股东权益 1065  8101  9989 12686 归属于母公司净利润 401.3 72.8% 35.1% 42.8%

负债和股东权益 1377  8432  10350 13074 获利能力   

    毛利率 48.3% 45.4% 45.3% 44.7%
现金流量表    净利率 36.4% 35.1% 35.8% 34.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 76.0% 17.3% 18.9% 21.3%

经营活动现金流 356  673  1352 1712 ROIC 110.1% 67.9% 64.4% 65.6%
  净利润 809  1398  1888 2696 偿债能力   

  折旧摊销 0  17  51 83 资产负债率 22.3% 3.9% 3.4% 2.9%

  财务费用 15  -45  -110 -132 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 5.45  28.77  30.90 35.38 

营运资金变动 0  -684  -478 -936 速动比率 2.94  24.59  25.91 28.65 

  其它 -468  -12  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -55  -800  -500 -500 总资产周转率 2.27  0.81  0.56 0.66 

  资本支出 55  800  500 500 应收账款周转率 15  14  13 13 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 208.65  2581.3 2248.3 2356.6

  其他 0  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -17  5703  130 142 每股收益(最新摊薄) 2.02  3.49  4.72 6.74 

  短期借款 58  20  20 10 每股经营现金流(最新摊薄) 0.89  1.68  3.38 4.28 

  长期借款 -12  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.66  20.25  24.97 31.71 

  普通股增加 270  40  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  5598  0 0 P/E 66.06  38.23  28.30 19.82 

  其他 -332  45  110 132 P/B 50.19  6.60  5.35 4.21 

现金净增加额 284  5576  981 1354 EV/EBITDA 55  33  25 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3
 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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