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哈药股份 

600664 
 

事件 

公司发布购买资产及关联交易报告书。 

评述 

此次发行股份购买资产及关联交易报告书确立了最终交易价格，其

中哈生物工程的交易价格确定为16.7亿元，由于三精制药在资产重组前

发生了资本公积金转增股本以及现金红利的发放，所以三精制药标的资

产的交易价格调整为38.12亿元，两者的价格合计为54.82亿元，集团的

增发价格还是24.11元/股，但是哈药股份目前股价不到20元，已经出现

了增发价和市场价的倒挂现象。 

公司收购的哈生物工程公司和三精制药都是哈药集团的优质资产，

其中哈生物工程目前上市的产品有注射用重组人干扰素ɑ-2b、重组人促

红素注射液、重组人粒细胞刺激因子注射液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，2010年该公司净利润高达1亿元，过

去三年复合增长率超过200%，预计未来随着生物医药产业十二五规划的

出台，子公司业绩持续增长可期。三精制药是国内最大的口服液生产企

业，过亿品种超过6个，资产注入后哈药股份将成为横跨原料药，化学制

药，OTC，保健品和生物制药的综合性医药巨头。 

公司目前董事长为张利君，去年12月份刚刚上任，他提出了6大发展

战略，一是实施品牌创新战略，加强品牌维护，建设品牌经营型企业。

二是实施产品创新战略，加大科技投入，推动内涵式增长，建设科技创

新型企业。三是实施成本创新战略，优化管控模式，创新管理机制，建

设集约高效型企业。四是实施投资创新战略，推进项目建设，实现产业

升级，打造规模效益型企业。五是实施营销创新战略，整合营销资源，

打造持续增长型企业。六是实施人才创新策略，创建和谐发展型企业。 

我们认为哈药是我国的老牌医药企业，连续多年荣登制药工业百强

榜的第一位，此次管理层的变更也许是一次契机，公司有望通过战略调

整实现新一轮的快速增长，并借着医改的大背景以及资产整合重组实现

跨越式的发展。 

总体来看，我们认为公司经营稳健，新任管理层干劲较足，未来也

会更加注重资本市场，整合后的哈药股份产业链趋于完善，盈利能力显

著提升，维持对公司2011年和2012年每股收益1.15元和1.4元的盈利预

测，当前公司动态PE只有17倍，继续维持其“买入”的投资评级。 
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价格 

当前市价：19.69 元 

半年目标：30.00 元 

股价表现 

 

公司估值 

 2010 2011E 2012E 

EPS 0.91 1.15 1.4 

PE 22 17 14 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

价格倒挂  

安全边际较高 
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