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[table_main] 公司点评 
化学制药 

哈药股份(600664.SH)/22.57 元 

资产重组启动，估值有望提高 

 
 

事    项 

公司公告资产重组预案：拟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 100%的股权和三精制药 44.82%的股份，发行价格为 24.11 元/股，

拟发行约 23,836 万股。 

生物工程公司的预估值约为 18.5 亿元；三精制药每股转让价格确定为 22.49 元，

对应交易价格为 38.97 亿元。 

主要观点 

一、重组有望增厚公司业绩。不考虑资产注入，我们预测公司 2011 年净利润

为 12.7 亿元，EPS 为 1.02 元。发行后总股本将扩大至约 14.8 亿股。生物工程

公司注入 100%股权后保守预测增厚公司 2011 年净利润约 1 亿元；三精制药注

入 44.82%股权后预计将增厚公司 2011 年净利润约 1.8 亿元。由此计算，发行

后公司 2011 年 EPS（摊薄后）为 1.05 元，较发行前（1.02 元）增厚约 0.03 元。 

二、生物制品扩充公司产品线。生物工程公司主要致力于研发、生产和销售针

对肿瘤、心脑血管疾病及肝病药品，正处于高速成长期，2010 年实现营业收入

2.5 亿元，净利润 1 亿元。注入生物工程制药类资产将为哈药股份增加新的核

心业务，有望提升公司估值水平。 

三、医药产业平台地位进一步明确。三精制药在 OTC 产品业务方面具备较为

明显的竞争优势，本次资产重组完成后，公司将代替哈药集团成为三精制药的

控股股东，将三精制药纳入合并报表范围，公司在哈药集团中的医药产业平台

地位进一步明确。 

四、集团整体上市可彻底解决同业竞争问题。目前哈药股份和三精制药仍然存

在生产和销售同类或者相似产品的情况，我们认为，集团整体上市是彻底解决

两家上市公司之间同业竞争问题的最佳途径，哈药集团将利用哈药股份作为上

市公司所提供的资本运作平台，逐步整合集团系统内部业务、优化资源配置，

实现整体上市，减少同业竞争，估值水平有望提高。 

五、投资建议：推荐（维持）。由于资产重组预案还需等待国资委、股东大会、

证监会审核批准，我们维持公司 2010-2012 年 EPS 为 0.89、1.02 和 1.17 元的

盈利预测，对应 PE 分别为 25X、22X 和 19X。公司作为我国普药龙头企业，

将受益于基本药物制度推进和新版 GMP 实施带来的行业集中度提高；目前估

值水平较低，资产重组启动有望增厚业绩，生物工程制药类资产注入和集团整

体上市预期有望提升估值水平，维持“推荐”评级。我们认为公司合理估值应在

35X，按照 2011 年 1.02 元 EPS 计算，其合理股价在 35.7 元。 

六、风险提示。1）资产重组预案还需等待国资委、股东大会、证监会审核批

准，时间上存在不确定性；2）基本药物可能面临降价；3）原料药价格可能大

幅波动。 
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1.启动资产重组，兑现股改承诺 

1.1  资产重组预案公布 

本次资产重组预案为： 

 哈药股份拟向哈药集团非公开发行股份，收购哈药集团所持哈药集团生物工程有限公司

（以下简称“生物工程公司”）100%的股权和哈药集团三精制药股份有限公司（以下简

称“三精制药”）44.82%的股份，发行价格为 24.11 元/股； 

 经初步估算，生物工程公司标的资产的预估值约为 18.5 亿元；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； 

 哈药股份拟发行的股份数量 = 标的资产交易价格/本次发行的股票价格计算，本次拟发

行约 23,836 万股，最终发行数量将根据生物工程公司标的资产和三精制药标的资产的

交易价格确定。 

1.2  预案满足资产注入条件 

2008 年 9 月，哈药股份完成股权分置改革，在股改说明书中，哈药集团曾承诺：自股改实

施之日起 30 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，资产注入的条件包括： 

 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， 

 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%。 

本次拟购买资产预计的交易价格为 57.47 亿元，其中三精制药标的资产的交易价格为 38.97

亿元，三精制药 2009 年扣除非经常性损益后的净资产收益率为 17.72%。生物工程公司标的

资产的预估值约为 18.5 亿元，2010 年扣除非经常性损益后的净资产收益率为 33.35%（未经

审计）。 

上述资产的预计交易价格和净资产收益率均可以满足哈药集团对哈药股份的股改承诺要求，

哈药集团通过本次重组将兑现对哈药股份的股改承诺。 

1.3  哈药集团仍是控股股东 

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。 

本次重组前，哈药集团直接持有哈药股份 34.76%的股份，为本公司的控股股东。根据本预

案及有关安排，本次交易完成后，哈药集团将直接持有本公司约 45.26%的股份，仍为哈药

股份控股股东。 
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2.重组有望增厚公司业绩 

不考虑资产注入，我们预测公司 2011 年净利润为 12.7 亿元，EPS 为 1.02 元。 

公司当前总股本 12.42 亿股，本次拟发行约 23,836 万股，发行后总股本将扩大至约 14.8 亿

股。 

生物工程公司 2010 年净利润 1 亿元，注入 100%股权后保守预测增厚公司 2011 年净利润约

1 亿元；我们预测三精制药 2011 年净利润为 3.9 亿元，注入 44.82%股权后将增厚公司 2011

年净利润约 1.8 亿元。 

由此计算，发行后公司 2011 年 EPS（摊薄后）为 1.05 元，较发行前（1.02 元）增厚约 0.03

元。 

3.盈利能力和估值水平将进一步提高 

3.1  生物制品扩充公司产品线 

生物工程公司主要致力于研发、生产和销售针对肿瘤、心脑血管疾病及肝病药品。目前上市

的产品有注射用重组人干扰素 ɑ-2b （商品名：利分能）、重组人促红素注射液（商品名：雪

达升）、重组人粒细胞刺激因子注射液（商品名：里亚金）等多个生物工程医药产品以及前

列地尔脂肪乳等新型化学制剂，其中注射用重组人干扰素 ɑ-2b 和前列地尔注射液的市场占

有率在国内居于领先地位。2010 年实现营业收入 2.5 亿元，净利润 1 亿元。 

生物工程公司正处于高速成长期，盈利增长较快。本次资产重组注入生物工程制药类资产将

为哈药股份增加新的核心业务，填补哈药股份在生物制药方面的空白，完善哈药股份的医药

产业链，有望提升公司估值水平。  

3.2  公司在哈药集团中的医药产业平台地位进一步明确 

三精制药目前是以生产销售 OTC 产品为主，以处方药为补充，多品种、多剂型、医药原料

和制剂并重的综合性制药企业，主导产品包括葡萄糖酸钙（OTC 药品）、葡萄糖酸锌（保健

品）、双黄连口服液（OTC 药品）、司乐平（处方药品）、磷霉素钠（处方药品）等，公司在

哈尔滨市国资委 中信资本冰岛投资 

有限公司 

华平冰岛投资 

有限公司 

黑龙江辰能哈工大高科

技风险投资有限公司 

哈药集团 

哈药股份 

中药公司 哈药六厂 哈药总厂 医药公司 三精制药 

45% 22.5% 22.5% 10% 

约 45.26% 

100% 100% 100% 98.5% 74.82% 100% 

生物工程公司 

图表 1  发行后的股权结构 
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OTC 产品业务方面具备较为明显的竞争优势，葡萄糖酸钙、葡萄糖酸锌、双黄连口服液三

个支柱品种在细分市场占有率第一，品牌地位已经确立。2010 年前三季度实现收入 22.79 亿

元，净利润 2.56 亿元。 

本次资产重组完成后，公司将代替哈药集团成为三精制药的控股股东，将三精制药纳入合并

报表范围，公司在哈药集团中的医药产业平台地位进一步明确。 

4.集团整体上市可彻底解决同业竞争问题 

哈药股份和三精制药为解决同业竞争曾作出了大量的努力，对同业竞争的品种采取了立即停

产、适当的限产等措施，但目前双方仍然存在生产和销售同类或者相似产品的情况：同类产

品主要集中在阿莫西林胶囊、头孢唑林钠等抗病菌类抗生素产品；相似产品主要包括哈药股

份的盖中盖与三精制药的葡萄糖酸钙口服溶液，哈药股份的双黄连粉针与三精制药的抗病毒

双黄连口服液。 

本次重大资产重组后，哈药股份和三精制药计划逐步彻底解决同业竞争问题： 

 两公司在之前逐步消除同业竞争作出努力的基础上，继续积极探索差异化发展模式，力

争在品牌、产品种类及功效、适用对象、竞争对手、规模优势品种、销售渠道等方面有

所差别，建立差异化细分市场，形成各自独立而稳定的市场格局； 

 两公司将以“统筹规划、逐步实施”为原则，争取在本次重组完成后 3 年内，对三精制药

和哈药股份的同类产品进行完全区分，彻底解决两家上市公司之间同业竞争的可能性； 

 未来亦不排除通过资本整合的方式彻底解决两家上市公司之间的同业竞争问题。 

我们认为，集团整体上市是彻底解决两家上市公司之间同业竞争问题的最佳途径，哈药集团

将利用哈药股份作为上市公司所提供的资本运作平台，逐步整合集团系统内部业务、优化资

源配置，实现整体上市，减少同业竞争，估值水平有望提高。 

5.投资建议：推荐（维持） 

由于资产重组预案还需等待国资委、股东大会、证监会审核批准，我们维持公司 2010-2012

年 EPS 为 0.89、1.02 和 1.17 元的盈利预测，对应 PE 分别为 25X、22X 和 19X。公司作为我

国普药龙头企业，有望受益于基本药物制度推进和新版 GMP 实施带来的行业集中度提高；

目前估值水平较低，资产重组启动有望增厚业绩，生物工程制药类资产注入和集团整体上市

预期有望提升估值水平，维持“推荐”评级。我们认为公司合理估值应该在 35X，按照 2011

年 1.02 元 EPS 计算，其合理股价在 35.7 元。 

6.风险提示 

 资产重组预案还需等待国资委、股东大会、证监会审核批准，时间上存在不确定性。 

 基本药物可能面临降价。 

 原料药价格可能大幅波动。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 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 8418 9320 10615 营业收入 10677 12690 14534 16599 

现金 1979 2543 2650 3143 营业成本 7262 8634 9879 11292 

应收账款 1521 1864 2118 2431 营业税金及附加 69 79 93 105 

其它应收款 86 190 200 208 营业费用 1084 1294 1479 1691 

预付账款 205 178 224 269 管理费用 1220 1431 1599 1826 

存货 1792 2393 2641 2982 财务费用 4 10 41 34 

其他 968 1250 1486 1582 资产减值损失 31 40 39 36 

非流动资产 3456 3099 2775 2453 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 636 623 632 630 投资净收益 77 81 77 78 

固定资产 2419 2112 1817 1521 营业利润 1084 1283 1482 1692 

无形资产 130 88 63 36 营业外收入 27 0 0 0 

其他 270 275 264 266 营业外支出 24 0 0 0 

资产总计 10007 11517 12095 13068 利润总额 1087 1283 1482 1692 

流动负债 3837 4930 4902 5343 所得税 153 181 209 239 

短期借款 14 1659 1483 1720 净利润 934 1102 1273 1454 

应付账款 1698 1360 1458 1505 少数股东损益 1 1 1 1 

其他 2125 1911 1961 2117 归属母公司净利润 933 1101 1272 1453 

非流动负债 185 109 71 29 EBITDA 1406 1602 1832 2036 

长期借款 111 36 -7 -46 EPS（元） 0.75 0.89 1.02 1.17 

  其他 74 73 78 75      

负债合计 4023 5039 4973 5371 主要财务比率     

少数股东权益 4 5 5 6  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 1242 1242 1242 1242 成长能力     

资本公积金 922 922 922 922 营业收入 10.1% 18.8% 14.5% 14.2% 

留存收益 3816 4309 4952 5527 营业利润 11.3% 18.4% 15.5% 14.2% 

归属母公司股东权益 5981 6473 7116 7691 归属母公司净利润 8.2% 18.0% 15.5% 14.2% 

负债和股东权益 10007 11517 12095 13068 获利能力     

     毛利率 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 

现金流量表     净利率 8.7% 8.7% 8.8% 8.8% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 15.6% 17.0% 17.9% 18.9% 

经营活动现金流 1852 -478 985 1053 ROIC 27.6% 23.0% 25.7% 27.3% 

净利润 934 1102 1273 1454 偿债能力     

折旧摊销 318 309 309 309 资产负债率 40.2% 43.8% 41.1% 41.1% 

财务费用 4 10 41 34 净负债比率 4.01% 35.20% 30.68% 32.18% 

投资损失 -77 -81 -77 -78 流动比率 1.71 1.71 1.90 1.99 

营运资金变动 601 -1991 -555 -612 速动比率 1.24 1.22 1.36 1.43 

其它 71 172 -5 -54 营运能力     

投资活动现金流 166 48 40 150 总资产周转率 1.08 1.18 1.23 1.32 

资本支出 223 0 0 0 应收帐款周转率 7 7 7 7 

长期投资 312 -30 10 3 应付帐款周转率 4.82 5.65 7.01 7.62 

其他 701 19 50 153 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -1602 994 -917 -710 每股收益 0.75 0.89 1.02 1.17 

短期借款 -806 1645 -177 237 每股经营现金 1.49 -0.39 0.79 0.85 

长期借款 -0 -75 -43 -39 每股净资产 4.82 5.21 5.73 6.19 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -5 0 0 0 P/E 30.05 25.46 22.04 19.29 

其他 -790 -577 -698 -908 P/B 4.69 4.33 3.94 3.64 

现金净增加额 416 564 107 493 EV/EBITDA 18 16 14 13 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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