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投资要点： 
 2010 年年报：主营收入、净利润分别为 45.45、3.66 亿元，同比上升 13.5%、

34.4%。扣非后净利润 3.32 亿，同比上升 25.0%。EPS 0.76 元（增发摊

薄后 0.70 元），符合市场预期。ROE 14.4%，每股经营性现金流 1.05 元。

公司预计 2011 年营业收入、利润总额分别同比增长 17%、30%。 

 主要品种方面：1、抗肿瘤类药物同比增长 19.6%；2、内分泌药物、抗

寄生虫药成为增长较快的品种，分别同比增长 38.1%、36.5%，毛利率有

所提升；3、抗感染药同比下降 5.42%，若扣除 2009 年达菲中间体 2 亿

的一次性收入，同比增长超过 40%，其中高毛利的培南类品种增速较快。

 研发和营销促使期间费用有所增长：期间费用率 19.2%，同比提升 1.2
个百分点。其中国内营销改革、国际市场拓展使得销售费用率同比提升

0.4 个百分点；大量的研发投入使得管理费用率同比提升 1.5 个百分点。

 国内制剂销售：2010 年公司开始实施营销改革，组织结构重心下移，国

内制剂销售增长快速，收入达 7.96 亿元，同比增长 27.0%。2010 年新

增覆盖了 2545 家医院，目前已覆盖 7000 多家医院；销售人员目前为 600
多人，业务人员比重提升到 82%，计划 2 年内增加到 1000 人；产品开

始施行分线销售（肿瘤药、抗感染、内分泌等），提高品种销售效率。 

 国际出口业务：1、原料药：2011 年 3 月公告与辉瑞、礼来 Elanco、某

制药企业合作提供兽药原料药；2、制剂：目前累计已有 15 个制剂品种

在近 40 个国家注册。其中：制剂他克莫司胶囊在欧盟 27 个国家、美罗

培南粉针在吉尔斯坦和土库曼获得上市批准。3、富阳基地：定向增发

13.7 亿，建设期 2 年，投产后用于国内制剂销售以及承接国际产业转移。

 公司目前处于业绩爆发的前期，即将步入国际化产业转移带来的定制合

同收获阶段，成长空间巨大。我们预计 2010、2011 年增发摊薄后 eps 0.95
元、1.28 元，同比增长 36%、35%，给予“增持”评级，目标价 40 元。

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 4,003 4,545 5,546 6,697 7,980
(+/-)% 25.8% 13.5% 22.0% 20.8% 19.2%
经营利润（EBIT） 420 488 702 921 1,127
(+/-)% 30.2% 16.0% 43.9% 31.2% 22.4%
净利润 272 366 499 674 839
(+/-)% 39.4% 34.3% 36.4% 35.2% 24.4%
每股净收益（元） 0.52 0.70 0.95 1.28 1.60
每股股利（元） 0.12 - 0.19 0.26 0.32

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 10.5% 10.7% 12.7% 13.8% 14.1%
净资产收益率(%) 11.4% 13.6% 11.0% 13.2% 14.4%
投入资本回报率(%) 11.3% 11.2% 13.2% 14.9% 17.2%
EV/EBITDA 30.9 26.1 19.0 13.9 11.3
市盈率 65.7 48.9 35.9 26.5 21.3
股息率 (%) 0.4% 0.0% 0.6% 0.8% 0.9%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 40.00

上次预测： 41.48
当前价格： 34.10
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 22.55-45.30
总市值（百万元） 17,896
总股本/流通 A 股（百万股） 525/484
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 92%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 111

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 2,698
每股净资产 5.14
市净率 6.6
净负债率 83%

 
EPS（元） 2009A 2010
Q1 0.09 0.13
Q2 0.11 0.16
Q3 0.17 0.18
Q4 0.15 0.23
全年 0.52 0.70

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -5% -6% 45%
相对指数 -7% -13% 50%

 
相关报告 
《增速略有放缓，稳步推进产业升级》 

2010.10.25
《产业升级还看富阳基地》 

2010.08.23
《增速符合预期》 

2010.04.21
《业绩稳定，期待海外市场放量》 

2010.03.29
《制剂销售占比提高，带动毛利率快速回

升》 2008.08.26

医药/必需消费

海正药业（600267） 

股
票
研
究 

公
司
更
新
报
告 

 



                                                      海正药业（600267） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 5 

 
模型更新时间：2011.03.31 
股票研究 
必需消费 
医药 

 

海正药业（600267） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 40.00 

上次预测： 41.48 
当前价格： 34.10 

 

公司网址 
www.hisunpharm.com 

 

公司简介 
公司为中国领先的原料药生产企业，是

中国最大的抗生素、抗肿瘤药物生产基

地之一，研发领域涵盖化学合成、微生

物发酵、生物技术、天然植物提取及制

剂开发等多个方面， 产品治疗领域涉

及抗肿瘤、心血管系统、抗感染、抗寄

生虫、内分泌调节、免疫抑制、抗抑郁

等。与国内 30 多家知名的科研院校保

持着密切的协作关系，在多所大学建有

实验室。与美国、日本、欧洲等国外研

究机构开展新药合作研究开发，与国外

大公司通过项目转移、委托开发等模式

进行合作。公司 80％以上的原料药产

品销往 30 多个国家，特别是在欧美地
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 22.55-45.30 
市值（百万） 17,896 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 4,003 4,545 5,546 6,697 7,980
营业成本 2,892 3,215 3,813 4,530 5,353
税金及附加 27 26 33 40 48
营业费用 232 282 333 402 495
管理费用 411 536 666 804 958
EBIT 420 488 702 921 1,127
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 -1 42 0 0 0
财务费用 78 55 79 79 80
营业利润 343 433 623 842 1,047
所得税 72 76 112 152 189
少数股东损益 6 9 12 16 20
净利润 272 366 499 674 839
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 641 494 1,359 1,185 1,638
其他流动资产 1,410 1,505 1,796 2,152 2,555
长期投资 15 157 150 150 150
固定资产合计 1,807 2,069 3,334 4,208 4,498
无形及其他资产 361 383 383 383 383
资产合计 5,199 5,922 7,847 8,659 9,633
流动负债 1,485 1,579 1,650 1,772 1,921
长期负债 1,283 1,598 1,608 1,708 1,808
股东权益 2,431 2,744 4,589 5,180 5,904
投入资本(IC) 3,713 4,366 5,322 6,177 6,545
现金流量表   
NOPLAT 334 406 576 755 924
折旧与摊销 211 260 326 481 599
流动资金增量 133 23 195 235 253
资本支出 532 603 1,101 1,100 700
自由现金流 1,210 1,291 2,197 2,571 2,476
经营现金流 479 646 653 1,025 1,288
投资现金流 (663) (742) (1,117) (1,120) (720)
融资现金流 621 190 1,329 (79) (115)
现金流净增加额 437 94 865 (174) 453
财务指标   
成长性   
收入增长率 25.8% 13.5% 22.0% 20.8% 19.2%
EBIT 增长率 30.2% 16.0% 43.9% 31.2% 22.4%
净利润增长率 39.4% 34.3% 36.4% 35.2% 24.4%
利润率   
毛利率 27.8% 29.3% 31.3% 32.4% 32.9%
EBIT 率 10.5% 10.7% 12.7% 13.8% 14.1%
净利润率 6.8% 8.0% 9.0% 10.1% 10.5%
收益率   
净资产收益率(ROE) 11.4% 13.6% 11.0% 13.2% 14.4%
总资产收益率(ROA) 5.2% 6.2% 6.4% 7.8% 8.7%
投入资本回报率(ROIC) 11.3% 11.2% 13.2% 14.9% 17.2%
运营能力   
存货周转天数 74 72 68 66 66
应收账款周转天数 49 52 49 49 50
总资产周转天数 419 440 447 444 413
净利润现金含量 1.72 1.73 1.28 1.49 1.50
资本支出/收入 13.29% 13.26% 19.84% 16.43% 8.77%
偿债能力   
资产负债率 53.2% 53.7% 41.5% 40.2% 38.7%
净负债率 53.9% 64.4% 20.9% 23.9% 14.9%
估值比率   
PE 65.7 48.9 35.9 26.5 21.3
PB 7.5 6.6 3.9 3.5 3.1
EV/EBITDA 30.9 26.1 19.0 13.9 11.3
P/S 4.12 3.63 3.23 2.67 2.24
股息率 0.4% 0.0% 0.6% 0.8% 0.9%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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表 1:利润表分析（百万元） 
  09 年 10 年 增量 09-1Q 09-2Q 09-3Q 09-4Q 10-1Q 10-2Q 10-3Q 10-4Q

主营收入 4,003  4,545  541  851 968 1,101 1,084 1,014  1,122 1,138 1,270 

同比％ 25.8% 13.5%  9.5% 21.9% 36.8% 34.4% 19.2% 15.9% 3.3% 17.2%

环比％    5.6% 13.8% 13.7% -1.6% -6.4% 10.6% 1.4% 11.6%

毛利率 27.8% 29.3%  26.1% 26.7% 28.3% 29.4% 28.3% 27.8% 30.6% 30.1%

主营毛利 1,111  1,329  218  222 259 312 318 287  312 348 382 

同比％ 23.8% 19.6%  -5.8% 18.5% 32.6% 52.9% 28.9% 20.6% 11.7% 20.1%

环比％    6.8% 16.4% 20.4% 2.2% -10.0% 8.9% 11.5% 9.8%

主营税金/收入 0.7% 0.6%  0.5% 0.6% 0.6% 0.9% 0.5% 0.5% 0.7% 0.6%

销售费用 232  282  50  50 57 74 51 62  74 82 64 

销售费用/收入 5.8% 6.2%  5.8% 5.9% 6.7% 4.7% 6.1% 6.6% 7.2% 5.0%

管理费用 411  536  125  84 95 97 134 121  130 126 160 

管理费用/收入 10.3% 11.8%  9.9% 9.8% 8.8% 12.4% 11.9% 11.5% 11.1% 12.6%

财务费用/收入 1.9% 1.2%  2.4% 2.2% 1.9% 1.4% 1.4% 1.1% 1.2% 1.1%

期间费用率 18.0% 19.2%  18.1% 18.0% 17.4% 18.5% 19.4% 19.3% 19.5% 18.8%

营业利润 343  391  48  57 71 111 105 80  90 116 105 

 营业利润率 8.6% 8.6%  6.7% 7.3% 10.1% 9.7% 7.9% 8.0% 10.2% 8.2%

同比％ 42.6% 13.9%  -6.9% 29.9% 61.8% 84.7% 41% 27.0% 4.7% 0.1%

环比％    -0.1% 25.6% 56.1% -5.7% -24% 12.9% 28.7% -9.9%

公允价值变动 0  (0) (0) 0 0 0 0 0  0 0 0 

投资收益 (1) 42  43  0 0 0 0 0  8 5 29 

营业外收支净额 8  17  9  5 -1 -3 7 0  3 -1 14 

（公允价值＋投

资收益＋营业外

收支）/利润总额 

2.1% 13.1%  8.5% -1.8% -2.6% 5.6% 0.5% 11.0% 4.0% 28.8%

利润总额 351  450  99  62 70 108 111 80  101 121 147 

 税前利润率 8.8% 9.9%  7.3% 7.2% 9.8% 10.2% 7.9% 9.0% 10.6% 11.6%

同比％ 45.6% 28.3%  4.3% 30.3% 64.8% 77.6% 30.0% 45.2% 11.8% 32.8%

环比％    -0.9% 12.9% 54.9% 2.4% -27.4% 26.1% 19.3% 21.7%

实际税率 20.5% 16.8%  17.4% 15.3% 17.1% 28.9% 15.5% 15.7% 20.0% 15.6%

少数股东损益/利

润总额 
1.8% 1.9%  2.7% 2.9% 2.2% 0.3% 2.2% 2.6% 2.8% 0.6%

净利润 272  366  94  49 57 87 78 66  83 93 123 

同比％ 39.4% 34.3%  10.9% 49.4% 63.5% 32.6% 33.9% 45.2% 6.9% 57.3%

环比％    -16.4% 15.5% 53.0% -10.2% -15.6% 25.2% 12.6% 32.2%

eps（增发摊薄后） 0.52 0.70  0.09 0.11 0.17 0.15 0.13  0.16 0.18 0.24 

数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券研究 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（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本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。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，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。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。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。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“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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