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 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 4,003 4,545 5,218 6,262 

（+/-） 25.82% 13.51% 14.82% 20.00%

营业利润 343 433 560 685 

（+/-） 42.39% 26.31% 29.42% 22.25%

归属于母公司

的净利润 272 366 482 588 

（+/-） 39.39% 34.35% 31.67% 22.18%

每股收益（元） 0.52 0.70 0.92 1.12 

市盈率（倍） 51 38 29 23 

 
 
总股本/已流通股（万股） 52,482/48,378 

流通市值（亿元） 170.63 

每股净资产（元） 5.14 

资产负债率（%） 53.66 
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海正药业（600267）：国际化进程起飞于富阳基地                增持（维持） 

当前股价：35.27 元 
医药行业/化学原料药 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 2010 年，公司实现主营业务收入45.44亿元，同比增长13.51

％；实现营业利润 4.33 亿元，同比增长 26.31％；归属母公

司净利润 3.66 亿元，同比增长 34.35％；基本每股收益 0.70

元。分配方案为每 10 股派现 1.5 元(含税)。 

 抗寄生虫药、内分泌药促业绩快增。2010 年公司主要产品抗

肿瘤药保持平稳增长，实现收入6.66亿元，同比增长19.63%；

内分泌药在奥利司他的带动下，实现收入 2.55 亿元，同比

明显增长 38.12%；抗寄生虫药及兽药在新产品带动下，实现

收入 4.02 亿元，同比明显增长 36.48%；但心血管药和抗感

染药销售出现下滑，心血管药实现收入 3.16 亿元，同比减

少 2.38%；抗感染药实现收入 5.35 亿元，同比减少 5.42%； 

 产品结构调整，毛利率略有提升。因公司抗感染药毛利率高

的新产品逐渐替代毛利率低的老产品，使抗感染药毛利率同

比提升 9.26 个百分点；同时，毛利率较高的抗寄生虫药及

兽药新产品和内分泌药销售增加，带动公司综合毛利率同比

提升 1.49 个百分点，达到 29.25%。 

 期间费用率略增，投资收益大幅增长。公司期间费用率同比

增长 1.21 个百分点，但其中财务费用同比大幅减少 29.41%，

财务费用率略降 0.73 个百分点。报告期内，公司处置长期

股权投资，产生投资收益 4194 万元，投资收益大幅增加进

一步促进了利润的增长。 

 富阳生产基地建设顺利，是未来的主要增长点。继 2009 年 9

月奥利司他生产线投产后，2009 年募集资金项目：原料药基

地抗寄生虫药用项目、柔红霉素产能提高及新增抗肿瘤系列

药物生产技改项目也于 2010 年 9 月-12 月陆续建成。口服固

体制剂项目和年产 2000kg 美罗培南技改项目也已进入安装

调试阶段。此外，公司 2010 年募集资金项目继续在原制剂

高技术项目基础上投资建设制剂出口基地建设，建设内容包

括：细胞毒抗肿瘤药、培南类注射剂、抗结核病类非细胞毒

注射剂三大类，项目预计将在 2012 年底建成。截止 2010 年，

公司已有24 个API 品种获FDA 注册，17 个API 品种获COS 

证书。随着富阳基地多条新生产线的逐步投产，公司将把原

料药优势进一步向下游扩张，制剂出口也有望取得突破，将

成为公司未来业绩爆发式增长的动力。 
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 研发实力强劲。创新药方面，公司拥有 100 多个首仿产品。2010 年又完成 500 个化合物的药效筛选和

10 个候选化合物的药理研究；申请国内国际化合物专利 5 项；有 3 个新药今年有望申报临床试验。 

 国际合作促业务快速增长。公司与美国礼来、辉瑞等国际著名制药企业长期开展技术和业务合作，成

为其供应商伙伴，近期公司又与辉瑞子公司辉瑞亚太生产有限公司在美国签订了 CA 兽用药的供货协议。

公司是中国药企国际化进程的排头兵，将成为全球制药市场向发展中国家转移过程中的最大受益者。 

 盈利预测及评级。预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.92 元和 1.12 元，以最新收盘价计算，对应的

动态市盈率分别为 29 倍和 23 倍，目前估值基本合理，公司是中国原料药企业国际化的排头兵，制剂

出口取得突破之后，有望带来爆发式的增长。维持“增持”的投资评级。 

图表 1 海正药业盈利预测 

单位（万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 400,347 454,451 521,801  626,161 
   增长率(%) 25.82% 13.51% 14.82% 20.00%
减：营业成本 289,214 321,519 364,999  437,050 
   毛利率(%) 27.76% 29.25% 30.05% 30.20%
减：营业税金及附加 2,738 2,558 2,922  3,506 
   销售费用 23,228 28,194 31,308  37,570 
   管理费用 41,061 53,609 58,703  70,130 
   财务费用 7,750 5,471 5,218  6,262 
期间费用率 17.99% 19.20% 18.25% 18.20%
   资产减值损失 2,026 3,986 2,609  3,131 
加：公允价值变动净收益 7 -7 0  0 
   投资净收益 (56) 4,194 0  0 
营业利润 34,281 43,301 56,041  68,512 
   增长率(%) 26.31% 29.42% 22.25% 166.89%
加：营业外收入 2,243 2,711 2,922  3,506 
减：营业外支出 1,457 1,016 1,044  1,252 
利润总额 35,066 44,996 57,920  70,766 
   增长率(%) 45.56% 28.32% 28.72% 22.18%
   利润率(%) 8.76% 9.90% 11.10% 11.30%
减：所得税 7,196 7,561 8,688  10,615 
   实际税负比率(%) 17.00% 17.00% 15.00% 15.00%
净利润 27,870 37,435 49,232  60,151 
归属于母公司所有者净利润 27,225 36,576 48,160  58,842 
   增长率(%) 39.39% 34.35% 31.67% 22.18%
   净利润率(%) 6.80% 8.05% 9.23% 9.40%
   少数股东损益 645 859 1,072  1,309 

总股本（万股） 52,482 52,482 52,482  52,482 
每股收益（元） 0.52 0.70 0.92  1.12 
每股净资产（元） 4.56 5.14 5.60  6.05 
净资产收益率（%） 11.66% 13.87% 16.75% 18.95%

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人
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