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哈药股份（600664） 

 注资兑现承诺，未来前景看好 

2011 年 2 月 16 日

 

投资要点 

事件： 

 哈药股份发布重大资产重组公告，方案为：哈药股份向哈药集团非公开发行股份，收购哈药集团所持生

物工程公司（简称“哈药生物”）标的资产和三精制药标的资产。收购完成后，哈药股份将持有生物工

程公司 100%股权，三精制药的股份将由 30%上升至 74.82%，哈药集团不再持有三精制药的股份。 

 本次拟购买资产预计的交易价格为 57.47 亿元，哈药股份截至 2009 年 12 月 31 日资产总额为 100.07 亿

元，本次拟购买资产预计交易价格占本公司截至 2009 年 12 月 31 日资产总额的比例为 57.43%。本次交

易构成重大资产重组，同时由于涉及非公开发行股份购买资产，故尚需提交中国证监会并购重组审核委

员会审核。 

 关于资产定价。三精制药标的资产，定价为协议签署前 30 个交易日的每日加权平均价格算术平均值为

基础，且不低于该算术平均值的 90%。根据协议约定，三精制药每股转让价格确定为 22.49 元，对应三

精制药标的资产的交易价格为 38.97 亿元。哈药生物相当于按 2010 年 18 倍市盈率计算，估值在 18.5 亿

元。 

 向大股东发行的价格。本次向哈药集团非公开发行股份的每股价格不低于定价基准日前 20 个交易日公

司股票交易均价。经协商约定，公司向哈药集团非公开发行 A 股的发行价格为人民币 24.11 元/股。 

 发行股份规模。预计此次向大股东增发 2.38 亿股，相比公司目前 12.42 亿股，股本增加 19.2%。 

点评： 

 此次注资，是完成哈药集团在公司股改时所做承诺。2008 年 8 月，公司股改完成，哈药集团曾承诺：自

股改实施之日起三十个月之内向哈药股份董事会提出以非公开发行或法律法规允许的其他方式向哈药

股份注入优质经营性资产及现金资产的议案，上述优质经营性资产及现金资产的价值合计不少于 261,100
万元人民币，且优质经营性资产扣除非经常性损益后的净资产收益率不低于 11%。 

 方案中，资产规模和 ROE 水平都超过股改承诺。此次方案注入资产总值合计 57.47 亿元，其中三精制

药由于是上市公司，以市场价格为定价依据，其资产规模为 38.97 亿元，2009 年扣除非经常性损益后的

ROE 为 17.72%。哈药生物没有上市，2010 年净利润估计在 1 亿元左右，对其评估值为 18.5 亿元，相当

于 2010 年 18 倍市盈率，其 2010 年扣除非经常性损益后的 ROE 为 33.35%。资产总量和 ROE 水平都超
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过股改承诺。 

 向大股东增发价格超过当前股价，对二级市场股东有利。哈药股份停牌前股价为 22.57 元，此次向大股

东增发定价在 24.11 元，超过市价。从市场角度看，大股东以更高的价格参与增发，有助于增强二级市

场股东信心，对投资者有利。另一方面，由于三精制药在停牌前股票下跌，导致收购三精股权价格也高

于市价（受国有股权转让的规定限制）。我们测算，哈药集团持有的三精制药股权 1.73 亿股，将换成 1.61
亿股哈药股份股权，以停牌时价格估算，增值约 3000 万元，对二级市场股东并未有较大的不利影响。 

 三精制药股权注入，有利于哈药解决同业竞争问题。三精制药在化学药和部分 OTC 品种上，与哈药股

份存在一定的竞争关系。同样在哈药集团内部，两家上市公司在品种上的重叠，不利于整体发展。此次

三精制药股权注入后，哈药集团不再持有三精制药股权，而哈药股份对三精制药控股，解决了同业竞争

问题。 

 哈药生物资产注入，丰富公司的产品线。哈药股份现有业务覆盖原料药、化学制剂、中成药、OTC 和保

健品、医药流通领域。而哈药生物的注入，增加了生物制药业务。哈药生物历史悠久，最早是哈药的生

物工程中心，目前是哈药集团基因工程药物基地。公司已经建立多个研发平台，在国内具有一定优势。

目前公司主要产品有：前列地尔注射液、注射用重组人干扰素ɑ-2b、重组人粒细胞刺激因子注射液等、

重组人促红素注射液、紫杉醇注射液等。未来哈药生物定位于哈药股份的创新药物基地、抗肿瘤药物基

地。哈药生物的成长性良好，盈利能力突出。（参见下表） 

表 1、哈药生物主要财务指标（元） 

项目 2010年12月31日 2009年12月31日 

总资产 45,920.89 26,036.50 

净资产 30,029.31 5,593.10 

项目 2010年度 2009年度 

营业收入 25,032.68 16,505.64 

利润总额 11,756.73 3,391.60 

净利润 10,016.21 2,871.98 

资料来源：公司公告 

 

 我们对此次重组方案的看法，对公司前景乐观。根据我们测算，在不考虑注入资产情况下，哈药股份

2010-2011 年 EPS 分别是 0.87/1.04 元。若 2011 年完成注资，则公司 EPS 约在 1.10 元，增厚 0.06 元。

从增厚幅度看，并不大，原因在于：哈药股份资产规模庞大，净利润高，很难产生明显的增厚效应。业

绩增厚不是我们关注的重点，完成注资，更大的意义在于哈药治理结构得到改善。 

 哈药股份将成为哈药集团的核心医药平台。完成注资后，哈药集团下的医药资产全部在股份公司，减少

了内部同业竞争的可能性。此外，哈药集团过去一直是行业的带头大哥，无论是抗生素普药、OTC 和保

健品，都在业内占有举足轻重地位。哈药的发展历史，是一个“国有体制下，市场化运作”的典范。哈

药内部的优胜劣汰，促进各个子公司都有积极性发展，而那些落后企业，都被优势企业所兼并。哈药股

份从上市之初的 10 多个分（子）公司，发展到现在就剩下哈药总厂、制药六厂、中药公司、商业公司
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几块业务为主（不考虑三精制药），就是内部竞争的结果。 

 未来哈药股份将迎来“二次创业”的变革。过去分（子）公司各自发展的模式，虽然促进了公司整体的

做大做强，但现在看内部资源的消耗也不少。哈药股份通过对下属企业管理团队的调整，逐步强化母公

司对下属企业的管理，未来统一研发、统一采购、协调产品开发和营销，降低管理成本，都有助于公司

业绩保持稳定增长。 

 业绩预期。若不考虑注入资产，我们预估哈药股份 2010-2012 年 EPS 为 0.87/1.04 和 1.24 元。若 2011

年完成注资，我们预估 2011-2012 年 EPS 分别是：1.10/1.32 元。以公司目前估值看，今年动态市盈率

在 20 倍左右，明显低估，维持“推荐”评级。（我们后续有深度报告分析哈药股份的投资价值） 
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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 6552 7220 9083 11240 营业收入 10677 12412 14261 16631
货币资金 1979 1498 2663 3775 营业成本 7262 8718 10057 11706
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 69 77 91 104
应收账款 1521 1750 2021 2351 销售费用 1084 1179 1284 1497
其他应收款 86 235 208 243 管理费用 1220 1241 1398 1630
存货 1792 2413 2684 3084 财务费用 4 0 -1 -7
非流动资产 3456 3400 3436 3472 资产减值损失 31 25 30 28
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 636 673 741 815 投资收益 77 95 115 140
投资性房地产 3 0 0 0 营业利润 1084 1267 1519 1813
固定资产 2419 2434 2423 2388 营业外收入 27 25 25 25
在建工程 160 130 115 107 营业外支出 24 20 20 20
油气资产 0 0 0 0 利润总额 1087 1272 1524 1818
无形资产 130 130 129 129 所得税  153 197 236 282
资产总计 10007 10620 12519 14712 净利润  934 1075 1288 1536
流动负债 3837 3948 4560 5216 少数股东损益 1 0 1 1
短期借款 14 14 14 14 归属母公司净利润 933 1075 1287 1535
应付票据 949 917 1094 1345 EPS（元） 0.75 0.87 1.04 1.24
应付账款 1698 1889 2266 2587    
其他 1176 1128 1186 1271 主要财务比率   
非流动负债 185 221 221 221  2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 111 111 111 111 成长性(%)   
其他 74 110 110 110 营业收入增长率 10.1% 16.2% 14.9% 16.6%
负债合计 4023 4170 4781 5438 营业利润增长率 11.3% 16.9% 19.9% 19.4%
股本 1242 1242 1242 1242 净利润增长率 8.2% 15.2% 19.7% 19.3%
资本公积 922 922 922 922    
未分配利润 2352 2711 3869 5250 盈利能力(%)   
少数股东权益 4 4 5 6 毛利率 32.0% 29.8% 29.5% 29.6%
股东权益合计 5984 6450 7738 9274 净利率 8.7% 8.7% 9.0% 9.2%
负债及权益合计 10007 10620 12519 14712 ROE 15.6% 16.7% 16.6% 16.6%
      
现金流量表   偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 40.2% 39.3% 38.2% 37.0%
净利润 933 1075 1287 1535 流动比率 1.71 1.83 1.99 2.15
折旧和摊销 318 318 338 357 速动比率 1.24 1.21 1.40 1.56
资产减值准备 -43 56 71 49    
无形资产摊销 11 12 11 11 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 1.08 1.20 1.23 1.22
财务费用 4 0 -1 -7 应收帐款周转率 6.38 6.50 6.47 6.51
投资损失 -77 -95 -115 -140    
少数股东损益 1 0 1 1 每股资料（元）   
营运资金的变动 -806 1074 157 439 每股收益 0.75 0.87 1.04 1.24
经营活动产生现金流量 1920 395 1432 1355 每股经营现金 1.49 0.32 1.15 1.09
投资活动产生现金流量 351 -231 -269 -251 每股净资产 4.82 5.19 6.23 7.46
融资活动产生现金流量 -1548 -645 1 7    
现金净变动 722 -481 1165 1111 估值比率（倍）   
现金的期初余额 1564 1979 1498 2663 PE 30.05 26.08 21.79 18.26
现金的期末余额 2286 1498 2663 3775 PB 4.69 4.35 3.62 3.02
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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 

 

 

 

 

 



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 6 - 

公司点评报告 

 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com 信息披露栏内查询静默期安排和

关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

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。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


