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海正药业（600267） 

国内制剂和产业转移两翼齐飞 

2011 年 2 月 19 日

 

投资要点 

 我们近期参加了海正药业的投资者见面会，并且参观了公司的富阳制剂基地。在 2007 年 12 月的深度报

告《三年不飞，一飞冲天》中，我们已经指出，海正药业作为国内最具国际化特色的研发驱动型企业，

已经处于从原料药出口向制剂出口的产业转型期前夜，参照海外同类型公司转型期间估值情况，我们认

为可以给予较高估值水平。 

 公司在最近几年的发展，证实了我们的判断，海正药业已经实现了制剂产品向规范市场的出口。尽管出

口制剂的路径还有一些波折（认证以及商务合作的周期较长），但公司已经迈出坚实的步骤，未来国内

制剂业务的持续增长、不断承接国际大公司的产业转移以及自主创新药物（化学药和生物仿制药）的陆

续上市，使海正成为国际化的中型制药企业。我们维持“推荐”评级。 

调研要点： 

 国内制剂快速增长。我们预计，公司 2010 年海正药品的销售收入在 22 亿元左右，同比增长 12%，其中

制剂占比为 37%左右，同比增长 27%；分产品方面，抗肿瘤药由于罗红霉素产能瓶颈问题，同比增长 20%
左右；心血管类药物由于他汀类原料药价格下降，销售收入有所下滑；内分泌和抗感染药都保持了 40%
以上的快速增长（扣除 2009 年达菲中间体的一次性贡献）。国内制剂的快速增长，弥补了部分原料药出

口的下滑，而且在盈利的贡献上已超过了原料药。 

 定向增发获得批准。公司近日收到证监会《关于核准浙江海正药业股份有限公司非公开发行股票的批复》

（证监许可[2011]187 号），核准公司非公开发行不超过 6,100 万股新股。该批复自核准发行之日起 6 个
月内有效。公司此次拟非公开发行股票不超过 6,100 万股，募集资金不超过 136,575 万元，发行价格不

低于 22.53 元/股。募集资金将全部用于富阳制剂出口基地项目，主要建设项目为：年产细胞毒抗肿瘤药：

水针剂 2,500 万瓶、冻干粉针 2,500 万瓶、固体制剂 1.6 亿片粒；培南类注射剂：无菌分装粉针 200 万
瓶、冻干粉针 200 万瓶；非细胞毒注射剂（抗结核病类药等）：冻干粉针 1,000 万瓶等。 

 制剂出口稳步推进。富阳基地是公司未来立足于大规模制剂出口的基石。规划 4 条原料药生产线，3 条

注射剂生产线，一个 70 亿片的固体制剂车间。其中奥利司他原料药发酵生产线去年已正式投产，预计

贡献销售收入 2 亿元左右，基本能维持富阳基地的正常运转；产能 70 亿片的口服固体制剂车间已通过

国内 GMP 认证，今年将正式投产；注射剂车间已完成部分设备的安装和调试工作。从 2011 年开始，公

司计划每年向美国 FDA 申报 10 个 ANDA，争取到 2015 年拥有 50 个 ANDA 文号和 10 个欧盟制剂文号，
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其中包括高端的挑战专利品种。不过，由于富阳基地的标准很高，建设周期较长，预计公司 2012 年之

后才能正式踏上美国 FDA 的认证之路，正式开启大规模制剂国际化的进程。 

 转型过渡期承接国际间产业转移。近年来，跨国制药企业在成本压力的推动下，纷纷采取业务外包的模

式，从原来的静态供应链转为动态供应链，这样就为海正这样具备国际对接能力的企业带来了产业转移

的机遇。由于通向国际规范市场的制剂认证之路较为漫长，公司将在目前这两年的转型过渡期内承接国

际大型制药公司的产业转移项目，一方面可以提高产能利用率，增强盈利能力，另一方面能提升 cGMP
理念、EHS 体系和国际化项目管理等综合能力。公司目前合作的跨国制药企业已增加到 4 家，除了之前

的恩拉霉素和万古霉素项目，还增加了几个新的品种。此外，由于高标准的新版 GMP 推出，部分外资

企业的车间也需要改造，产能瓶颈严重，公司的口服固体制剂车间也考虑承接一部分外企在国内制剂代

工项目，虽然利润率不高，但也能带来一部分收入和利润，而且为将来制剂出口积累经验。 

 国内制剂还看营销改善。公司国内制剂的产品众多，过去由于营销上的短板，增长一直不快。最近几年，

公司加强对省医药工业公司的管理，加快了国内制剂业务的增长。2010 年是海正的“营销年”，新增覆

盖了 2,000 多家医院，制剂销售加速增长。公司今年将继续“营销年”的规划，通过进一步的营销改善

来充分发挥研发突出的优势。在制剂出口尚需时日的过渡期，短期内国内制剂业务将是海正增长的重要

动力。 

 十二五规划目标远大。公司在过去的十一五期间，为从原料药向制剂转型付出了艰苦的努力，也收获了

国内制剂稳步增长的丰硕成果。在新的十二五规划中，公司计划到 2015 年将医药工业做到 100 亿元的

销售收入，医药商业做到 50 亿元的规模。公司 2010 年医药工业的销售收入才 20 亿元出头，要实现这

个目标，销售收入需要五年复合增长 35%！公司制订的宏伟规划，彰显了对未来发展的信心，将来公司

在制剂出口取得突破之后，有望带来爆发式的增长，实现 2015 年 100 亿的销售收入并非不可能。 

 盈利预测。由于制剂出口路径曲折，进度低于我们此前预期，我们小幅下调了 2010 年的销售收入和盈

利，不考虑增发后股本摊薄的影响，预估 2010-2012 年 EPS 分别为：0.71、1.06 和 1.40 元，国内制剂的

加速增长和承接跨国制药企业的订单使得公司将重新步入快速增长轨道。公司处于制剂出口取得突破前

的转型期内，我们认为可以适当给予较高估值，维持长期“推荐”评级。 

 风险因素。大量固定资产投入带来的折旧压力；国际间产业转移的订单可预测性较低。 
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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 2012 2423 2847  营业收入 4003 4477 5466 6476
货币资金 641 448 547 648  营业成本 2892 3174 3731 4323
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 27 31 37 44
应收账款 606 681 831 984  销售费用 232 260 328 401
其他应收款 4 4 5 6  管理费用 411 475 590 712
存货 580 636 748 866  财务费用 78 117 136 146
非流动资产 3148 4067 4460 4813  资产减值损失 20 15 16 18
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 14 0 0
投资性房地产 14 14 14 14  营业利润 343 420 627 831
固定资产 1807 2741 3383 3855  营业外收入 22 10 10 10
在建工程 933 766 533 417  营业外支出 15 5 5 5
油气资产 0 0 0 0  利润总额 351 425 632 836
无形资产 361 351 341 330  所得税  72 72 107 142
资产总计 5199 6079 6883 7659  净利润  279 353 524 694
流动负债 1485 1874 2154 2236  少数股东损益 6 8 11 15
短期借款 671 791 1197 1172  归属母公司净利润 272 345 513 679
应付票据 60 81 110 109  EPS（元） 0.56 0.71 1.06 1.40
应付账款 421 422 505 596     
其他 333 580 341 358  主要财务比率   
非流动负债 1283 1480 1480 1480   2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 1226 1399 1399 1399  成长性(%)   
其他 57 81 81 81  营业收入增长率 25.8% 11.8% 22.1% 18.5%
负债合计 2768 3353 3633 3715  营业利润增长率 42.4% 22.5% 49.2% 32.6%
股本 484 484 484 484  净利润增长率 39.4% 26.8% 48.7% 32.3%
资本公积 882 882 882 882     
未分配利润 814 1066 1528 2139  盈利能力(%)   
少数股东权益 40 48 59 74  毛利率 27.8% 29.1% 31.7% 33.2%
股东权益合计 2431 2725 3250 3944  净利率 6.8% 7.7% 9.4% 10.5%
负债及权益合计 5199 6079 6883 7659  ROE 11.4% 12.9% 16.1% 17.5%
       
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% 55.2% 52.8% 48.5%
净利润 272 345 513 679  流动比率 1.38 1.07 1.12 1.27
折旧和摊销 211 229 295 350  速动比率 0.97 0.72 0.76 0.87
资产减值准备 5 18 20 19     
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 0.79 0.84 0.89
财务费用 78 117 136 146  应收帐款周转率 7.31 6.56 6.84 6.74
投资损失 1 -14 0 0     
少数股东损益 6 8 11 15  每股资料（元）   
营运资金的变动 143 86 254 230  每股收益 0.56 0.71 1.06 1.40
经营活动产生现金流量 479 628 732 977  每股经营现金 0.98 1.30 1.51 2.02
投资活动产生现金流量 -663 -1134 -705 -705  每股净资产 4.94 5.54 6.60 8.00
融资活动产生现金流量 621 313 72 -171     
现金净变动 437 -193 99 101  估值比率（倍）   
现金的期初余额 404 641 448 547  PE 69.09 54.50 36.66 27.70
现金的期末余额 841 448 547 648  PB 7.87 7.02 5.89 4.86
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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                                    - 5 - 

调研信息速递 

 

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.cn 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。 


