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●API 和国内制剂是主要业务。API 产品覆盖了抗肿瘤、抗心血管疾病、

抗感染、抗寄生虫、免疫抑制剂、内分泌药等七大类品种，主要出口给国

外市场，共有 24 个产品获得美国 FDA 注册，17 个产品获 COS 证书。国内

制剂业务集中在抗肿瘤、高端抗感染等领域，销售网络遍布全国 31 个省、

市、自治区，覆盖全国 6000 多家大中型医院。抗肿瘤、抗感染药物是是公

司利润主要来源，内分泌和抗寄生虫药物成长快。 

●经营业绩大幅增长，盈利水平不断增强。公司一季度营业收入、净利润

同比分别大增 26.8%、53.28%，来源于富阳新增产能的投产以及海外订单

的驱动，同时，产品结构调整带来毛利率的提升。  

●短期仍看 API 国际合作和国内制剂。公司目前正处于从原料药出口向制

剂国际化产业升级的转型期，2011年API国际合作已步入合同定制收获期，

成为业绩增长的强劲动力。国内制剂方面，产品线日益完善，十二五期间

制剂的收入占比将提升到 30-50%。 

●长期看制剂国际化。公司的长期目标是拓展全球规范药政市场的制剂业

务，成为全球化的制药企业。公司前期非公开募投项目全部投向制剂出口

项目，目前与国外企业制剂的合作开发已初见成效。 

●给予“推荐”评级。预计公司 2010、2011、2012 年实现净利润 5.07 亿

元、6.42 亿元、8.13 亿元，同比增长 39%、27%、27%，每股收益 0.97 元、

1.22 元、1.55 元，按照 2011 年 40倍 PE 估值，合理估值 38.8元。我们看

好公司长期的发展前景，建议战略持有。      

 

 市场数据 

市价(元) 36.67 

上市的流通 A 股(亿股) 4.84 

总股本(亿股) 5.25 

52 周股价最高最低(元) 22.55-45.3 

上证指数/深证成指 2932.19/12423.46 

2010 年股息率 0.51% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-5-3～2011-5-3
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 4545  5317  6163  7109  

增长率(%) 14  17  16  15  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
365.76  507.11  641.54  813.42  

增长率(%) 34  39  27  27  

毛利率(%) 29  31  32  33  

净资产收益率(
) 14  16  17  17  

EPS(元) 0.70  0.97  1.22  1.55  

P/E(倍) 52.62  37.95  30.00  23.66  

P/B(倍) 7.13  6.00  5.00  4.13  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
 

海正药业中报点评：《抗寄生虫药和内分泌

药表现优异》2010-8-4 
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一、海正药业经营情况 

（一）API 和国内制剂是主要业务 

公司主营特色原料药和非专利制剂，同时公司还通过控股子公司省医药公司为第三方企

业主要进行浙江省内市场的药品代理销售。营业收入主要来源：（1）原料药 API 产品，以出

口国际规范药政市场为主；（2）自有品牌制剂的生产销售，以国内市场为主；（3）第三方（非

海正产品）药品的国内代理销售。 

API 是公司的核心业务之一，公司也是中国最具竞争力的 API 生产企业之一，拥有多系

列梯度组合的 API 产品，覆盖了抗肿瘤、抗心血管疾病、抗感染、抗寄生虫、免疫抑制剂、

内分泌药等七大类主要产品品种，产品主要出口给国外市场。公司长期以来在原料药的国际

化市场开拓方面、药政申请、研发投入等方面都走在国内同行的前列，为中国最领先的向药

政市场出口的原料药企业。目前，公司原料药中共有 24 个产品获得美国 FDA 注册，17 个产

品获 COS 证书。原料药合同生产业务在承接跨国公司项目转移过程中确立了 cGMP 理念、EHS 

体系和国际化项目管理等综合能力，并且与国际大公司合作创立了全新的“原料药盈利模式”。 

制剂业务方面，公司凭借其在多年生产经营中 API 的强大实力进行了产业链拓展，开发

了国内制剂业务，并集中在抗肿瘤、高端抗感染等产品领域中。公司制剂业务现已建立较完

善的销售渠道，销售网络遍布全国 31 个省、市、自治区，覆盖全国 6000 多家大中型医院。 

公司还从事第三方制药企业产品的代理销售业务，即从事第三方产品在浙江省内医院配

送和商业批发业务，该业务主要通过控股子公司省医药公司进行。第三方代销业务通过扩大

经营规模，特别是通过代理经营辉瑞、杨森、正大等国内外知名公司的品牌产品，提高了公

司在地区的知名度，建立了稳定的、广泛覆盖的商业网络、零售终端和医院关系。尽管该业

务对公司利润贡献较小，但对国内制剂业务的长期发展有积极影响。 

 

（二）抗肿瘤、抗感染药物是利润基石，内分泌和抗寄生虫药物成长快 

由于抗肿瘤和抗感染药物中涵盖了制剂，而制剂业务又构成了公司近一半的利润来源，

因此，这两块业务目前仍是公司的核心业务。 

抗肿瘤药物历年一直保持了 80%以上的毛利率，是公司盈利能力最强的产品系列，对公

司的利润贡献超过 40%。主要产品包括柔红霉素、阿霉素（多柔比星）、盐酸表柔比星、伊

达比星、博莱霉素、丝裂霉素等，该类产品市场需求旺盛，生产难度高，未来几年仍将是公

司的重点发展领域和主要增长点。公司将继续利用强大的研发能力，丰富抗肿瘤药物的产品

线，实现抗肿瘤药物的梯度储备，通过内部产品结构调整保持较高的盈利水平。 

抗感染药是公司另一主要利润来源，利润贡献度超过 20%，主要产品包括美罗培南、亚

胺培南、异帕米星、舒巴坦钠、他唑巴坦等高端特色品种，培南类药物市场需求强，未来几

年也是公司的主要业绩驱动力之一。 

心血管药包括辛伐他汀、普伐他汀、美伐他汀、洛伐他汀等，曾经是公司的主要收入和

利润来源，自 2006 年以来收入和利润都出现了较快的下降。主要原因是主要产品辛伐他汀、

等市场竞争激励，众多厂商生产导致产品价格大幅下降。从目前市场的动向看来，管理层认

为价格压力已经到了谷底，未来价格压力将持续减弱。 

抗寄生虫药主要产品有阿佛菌素、依维菌素、富表甲氨基、阿佛菌素、朵拉克汀、莫西

克汀、泰乐菌素等，其中阿佛菌素、依维菌素等因投入市场时间早，早已产生耐药性，价格
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下降较大。作为应对措施，公司通过技术改造和创新，阿佛菌素产品成本得到明显下降，并

在国内成功开发了首仿原料药朵拉克汀、莫西克汀、泰乐菌素等新一代抗寄生虫药。寄生虫

类药物 2010年营业收入增长 36.84%，且随着生产规模的扩大，毛利率提升了 10.88 个百分点。

随着公司 09年募投抗寄生虫药项目达产，未来仍将快速增长。 

内分泌产品中，原料包括奥利司他（新一代减肥药）、阿卡波糖等，制剂有他克莫司。

2010 年内分泌产品实现销售收入 2.55 亿元，同比增长 38.12%，是各业务板块中增速最快的，

毛利率随着生产规模的扩大，提升了 3.04 个百分点。 

 

图 1：抗肿瘤药物经营情况   图 2：抗感染药物经营情况  

 

 

 
资料来源：公司资料，民族证券  资料来源：公司资料，民族证券 

 

图 3：心血管药物经营情况   图 4：抗寄生虫及兽药经营情况  

 

 

 
资料来源：公司资料，民族证券  资料来源：公司资料，民族证券 
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图 5：内分泌药物经营情况   图 6：非海正药物经营情况 

 

 

 
资料来源：公司资料，民族证券  资料来源：公司资料，民族证券 

 

从各业务板块的发展趋势看，抗肿瘤药物保持平稳增长态势，心血管药物随着产品价格

的下跌，收入占比逐渐减小，抗寄生虫类药物和内分泌业务成长快，收入和利润占比不断提

高。 

图 7：各业务板块历年收入占比   图 8：各业务板块历年利润占比 

 

 

 
资料来源：公司资料，民族证券  资料来源：公司资料，民族证券 
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图 9：公司产品简介  

 
数据来源：公司资料 民族证券 
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二、经营业绩稳步增长，盈利水平不断增强 

公司近年来经营业务都保持了平稳而快速的增长，且随着规模的扩大和业务结构的调整，

毛利率相对平稳，净利率呈现逐年上升态势。 

2010 营业收入同比增长 13.51%，营业利润同比增长 26.31%，净利润同比增长 34.35%，

每股收益 0.76 元，扣除非经常性损益后净利润同比增长 25.01%。分配预案 10派 1.5 元。 

2011 年一季度公司实现收入 3.22 亿，同比增长 26.8%。实现净利润 1.02 亿元，同比增

长 53.28%，每股收益 0.21 元。业绩大幅增长的原因是富阳新增产能的投产以及海外订单的驱

动，同时，产品结构调整带来毛利率的提升，高毛利率的培南类品种放量增长，而规模效应

和工艺改进带来内分泌药和驱虫药的毛利率提升。此外，公司费用控制得力，在营销和研发

投入加大的背景下，费用率保持平稳。 

图 10：公司近年营业收入   图 11：公司近年净利润  

 

 

 
资料来源：公司资料，民族证券  资料来源：公司资料，民族证券 

 

图 12：公司近三年盈利水平  

 
数据来源：公司资料 民族证券 

 

三、短期仍看 API 国际合作和国内制剂 

公司目前正处于从原料药出口向制剂国际化产业升级的转型期，短期业绩仍看 API 国际

合作和国内制剂。API 国际合作方面，2011 年公司已步入合同定制收获期，3 月初，公司公

告与辉瑞、礼来 Elanco 等国际巨头合作提供兽药原料药，与某制药企业合作开发新型抗肿瘤
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药物中间体，于 2011 年开始实现商业化供货，预计新增年销售 3,000 万美元；3 月底公告向

辉瑞亚太公司销售 CA 兽用药，预计新增年销售约 1,500 到 2,500 万美元，合同期为 5 年。

与跨国制药企业的合作项目，将成为今年业绩增长的强劲动力。同时，随着原研药厂转移生

产订单的增多，公司的培南类抗感染药物和内分泌药物也将保持快速增长。 
国内制剂方面，公司产品线日益完善，销售能力不断加强，去年增加了 100 人的队伍，

已达到 600人左右的规模，准备用 3-5 年增加到 1000 人。公司实施营销重心下移的组织变革，

从“以产品为中心，以总部为中心”向以省区为中心的销售体制、以医院为中心的多产品综

合推广体制”转变。同时，成立了制剂事业部，以实现药证注册与生产无缝对接。公司未来

的发展目标是在十二五期间，将制剂的收入占比提升到 30-50%。 
 

四、长期看制剂国际化 

公司始终坚持以国际原料药业务为基础、聚焦专业领域制剂业务发展的战略，积极推进

从原料药到制剂纵向一体化的产业升级战略。短期发展目标是成为全球领先的原料药制造商

及聚焦优势领域发展国内制剂业务，长期发展目标是拓展全球规范药政市场的制剂业务，最

终成为一个现代化的从原料药到制剂的全球有特色的中型制药企业。 

为实现从原料药到制剂产品国际化的跨越，全面提高制剂生产水平，公司以非公开发行

募集资金总 136,575 万元，用于全资子公司海正药业（杭州）有限公司投资建设的制剂出口

基地项目。项目包括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。）建设工期为 27 个月。项目投产后，

预计将新增年销售收入 25.1 亿元，利润总额 5.2 亿元。预计公司完成生产线建设、ANDA 文
号，以及市场开拓仍需较长时间，短期对公司的盈利贡献有限，但对长期发展起着重要而深

远的影响。 
制剂国际化的途径有三种：制剂合同定制、合作开发、制剂出口。公司 2010 年投资 980 

万美元入股赛金控股 4.5%的股份，合作顺利展开，目前已有多个产品开始生产，赛金 80%的

产品来自定制生产，公司将是赛金的主要制剂合作方之一。2010 年 8 月 26 日，公司接到欧

洲药品管理局（EMA）的通知，由公司与西班牙 CINFA 共同研制开发的他克莫司胶囊获得欧盟

上市批准，成为欧盟市场唯一一个获得审批的他克莫司仿制药。 

 

五、雄厚的研发实力是公司持续发展的保证 

公司多年来都重视对研发的投入，研发费用的投入近 5 年来一直维持在 8%以上，是典型

的研发驱动型的企业。目前，公司拥有多个研究技术平台，包括 API 原料药及避工艺专利研

发平台、基因工程药物研发平台、创新药物研发平台、以及制剂研发平台等，公司依托特色

微生物发酵及半合成、分子改良、手性催化、色谱分离、杂质鉴定与分离等关键技术，拥有

100 多个首仿产品，2010 年完成了 12 个避工艺专利产品的开发，同时完成 8 个大品种的技

术改造创新药：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。 
公司抓住生物制药产业化的时机，升级研发体系和技术平台，着力推进小分子药物向大

分子药物升级，重点开展脂质体、纳米制剂、靶向制剂、控缓释和速释、大分子给药系统等

型制剂的研究。 
新产品方面，公司积极申报 FDA，今年计划申报 10 个品种，其中 6～7 个通过购买和合

作取得。2010 年，新增 4 个原料药品种获得美国 FDA 注册，3 个原料药品种在欧盟多国和

其他国家获得批准，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。注射用丁二磺酸腺

苷蛋氨酸、奥利司他片为国内首仿，其中注射用丁二磺酸腺苷蛋氨酸在国内入选“2010 十大
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重磅新药”。 
 

六、盈利预测与估值 

（一）核心假设 

表 1：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 

抗肿瘤药 66665  79998  95997  115197  

增长率（%） 19.63% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率（%） 85.87% 85.00% 85.00% 85.00% 

抗感染药 53528  58881  64769  71246  

增长率（%） -5.42% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率（%） 53.17% 55.00% 55.00% 55.00% 

心血管药 31585  31585  31585  31585  

增长率（%） -2.38% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率（%） 18.02% 18.00% 18.00% 18.00% 

抗寄生虫药及兽

药 
40210  54284  73283  98932  

增长率（%） 36.48% 35.00% 35.00% 35.00% 

毛利率（%） 33.35% 40.00% 40.00% 40.00% 

内分泌药 25506  33158  42442  53053  

增长率（%） 38.12% 30.00% 28.00% 25.00% 

毛利率（%） 51.26% 56.00% 56.00% 56.00% 

其他 7484  9730  12162  14594  

增长率（%） 38.10% 30.00% 25.00% 20.00% 

毛利率（%） 44.69% 45.00% 45.00% 45.00% 

制剂出口 0  0  0  0  

增长率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

海正药品合计 224979  267635  320239  384607  

增长率（%） 13.61% 18.96% 19.65% 20.10% 

毛利率（%） 53.89% 56.32% 56.66% 56.85% 

非海正药品 221565  254800  285376  313913  

增长率（%） 14.48% 15.00% 12.00% 10.00% 

毛利率（%） 3.92% 4.00% 4.00% 4.00% 

总收入 446544  522435  605615  698521  

增长率（%） 14.03% 17.00% 15.92% 15.34% 

营业成本率 70.81% 69.20% 68.15% 66.90% 

毛利率（%） 29.19% 30.80% 31.85% 33.10% 

资料来源：民族证券 
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（二）盈利预测和估值 

预计公司 2010、2011、2012 年实现营业收入 53.17 亿元、61.63 亿元、71.09 亿元，同

比增长 17%、16%、15%；实现净利润 5.07 亿元、6.42 亿元、8.13 亿元，同比增长 39%、27%、

27%，每股收益 0.97 元、1.22 元、1.55 元，对应动态市盈率 38、30、24 倍，按照 2011年 40

倍 PE 估值，合理估值 38.8 元，我们看好公司长期的发展前景，给予 “推荐”评级。 

 

表 2：盈利预测表                                                  单位：百万元 

 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4545  5317  6163  7109  

营业成本 3215  3679  4200  4756  

营业税金及附加 26  36  42  48  

销售费用 282  330  382  441  

管理费用 536  585  678  782  

财务费用 55  53  62  71  

资产减值损失 40  20  20  20  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 42  0  0  0  

营业利润 433  614  779  991  

营业外收入 27  10  10  10  

营业外支出 10  0  0  0  

利润总额 450  624  789  1001  

所得税 76  105  133  168  

净利润 374  519  657  833  

少数股东损益 9  12  15  19  

归属于母公司所有者的净利润 366  507  642  813  

EBITDA 486  687  861  1082  

EPS（元） 0.70  0.97  1.22  1.55  

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 1999  2979  3906  5104  营业收入 4545  5317  6163  7109  

  现金及等价物 494  1235  1898  2805  营业成本 3215  3679  4200  4756  

  应收帐款 750  877  1017  1173  营业税金及附加 26  36  42  48  

  存货 655  750  856  969  销售费用 282  330  382  441  

  其它流动资产 100  117  136  157  管理费用 536  585  678  782  

非流动资产 3923  3544  3461  3251  财务费用 55  53  62  71  

  长期股权投资 157  157  157  157  资产减值损失 40  20  20  20  

  固定资产及其他 3346  2924  2774  2488  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 12  12  12  12  投资净收益 42  0  0  0  

  无形资产 383  425  493  569  营业利润 433  614  779  991  

  其它非流动资产 26  26  26  26  营业外收入 27  10  10  10  

资产总计 5922  6524  7368  8356  营业外支出 10  0  0  0  

流动负债 1579  1702  1841  1988  利润总额 450  624  789  1001  

  短期借款 726  726  726  726  所得税 76  105  133  168  

  应付帐款 530  606  692  783  净利润 374  519  657  833  

  其它流动负债 324  371  423  479  少数股东损益 9  12  15  19  

非流动负债 1598  1558  1607  1615  归属于母公司所

 

366  507  642  813  

  长期借款 1506  1452  1486  1478  EBITDA 486  687  861  1082  

  其它非流动负债 92  106  121  137  EPS（元） 0.70  0.97  1.22  1.55  

负债合计 3177  3261  3448  3603       

  少数股东权益 46  58  73  92  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 2698  3205  3847  4660   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益 5922  6524  7368  8356  成长能力     

     营业收入 13.5% 17.0% 15.9% 15.3% 

     营业利润 26.3% 41.8% 26.9% 27.1% 

     归属母公司净利

 

34.3% 38.6% 26.5% 26.8% 

     获利能力     

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 毛利率 29.3% 30.8% 31.8% 33.1% 

单位：百万元     净利率 8.0% 9.5% 10.4% 11.4% 

经营活动现金流 624  657  788  945  ROE 13.6% 15.8% 16.7% 17.5% 

  净利润 374  519  657  833  ROIC 3.7% 10.3% 11.5% 12.7% 

  资产减值准备 40  20  20  20  偿债能力     

  折旧和摊销 260  201  196  183  资产负债率 53.7% 50.0% 46.8% 43.1% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 1.3  1.7  2.1  2.6  

  财物费用 55  53  62  71  速动比率 0.9  1.3  1.7  2.1  

  营运资本变动 -63  -136  -146  -163  营运能力     

  投资收益 -42  0  0  0  总资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.9  

投资活动现金流 -992  178  -113  26  应收帐款周转率 6.1  6.1  6.1  6.1  

  资本支出 -886  178  -113  26  应付帐款周转率 6.1  6.1  6.1  6.1  

  其它 -106  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 221  -93  -13  -63  每股收益 0.70  0.97  1.22  1.55  

权益性融资 -61  0  0  0  每股经营现金 1.19  1.25  1.50  1.80  

负债净变化 337  -40  49  8  每股净资产 5.14  6.11  7.33  8.88  

财务费用 -55  -53  -62  -71  估值比率     

现金净增加额 -146  742  662  908  P/E 52.6  38.0  30.0  23.7  

期初现金余额 639  493  1235  1898  P/B 7.1  6.0  5.0  4.1  

期末现金余额  493  1235  1898  2805  EV/EBITDA 15.5  11.0  8.8  7.0  

资料来源：公司报表、民族证券 
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