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公司业绩将快速发展，制剂出口前景广阔 

                        －海正药业调研报告  

投资要点： 

1.近期我们调研了海正药业，和管理层就公司的经营及出口制

剂基地建设及新药研发等问题进行了沟通。制剂出口基地建设

进展顺利，建设项目主要是注射制剂，注射制剂进入门槛比较

高，目前国际上还是比较紧缺的，注射制剂基地建设主要面向

国际，以美国FDA的GMP认证要求来建设。 

2．制剂出口基地面向的主要品种是抗肿瘤药以及高端抗感染药

培南类。目前厂房土建已基本完成，预计2012年能全部完工，

2013-2014年通过美国和欧盟的GMP认证，从而实现制剂产品的

出口。 

3．对于国外生产批件的取得，公司计划每年取得8－10个，将

从多方面着手，以取得仿制药的批件为主，公司还争取以专利

药模式每年申请1－2个生产批件。  

4．公司的营业收入快速增长，从2001年的5.76亿元增长到2010

年的45.45亿元，毛利率从2006年的22.84％上升到2010年的

29.25％。抗肿瘤药物市场占有率高，毛利率保持高水平，

2007-2010年一直在80％以上。抗感染药物往高端发展， 毛利

率从2004年的-15.27%上升到2010年的53.17％。 

5．公司注重新产品研发，创新生物新药肿瘤坏死因子受体抗体

融合蛋白，目前已经完成Ⅱ期临床试验，将进行Ⅲ期临床试

验，批量生产贡献业绩需待时日。抗核辐射药物技术创新研究

项目，目前处于研发阶段。 

6．新版GMP的实施对公司来说是利好，公司富阳基地是按照国

际标准建设的，符合国家新版GMP标准，这样公司就赢得了先

机，特别是注射剂的产能。 

7．公司十二五规划是到2015年实现销售收入150亿，其中医药

工业100亿元、医药商业50亿元，年复合增长率达30％。 

8．预计公司2011年、2012年营业收入分别为53.17亿元和70.19

亿元，净利润分别为4.89亿元、7.66亿元，每股收益为0.91

元、1.43元。给以推荐评级。 

风险提示：  

公司制剂出口进度慢于预期，国内制剂销售低于预期。 
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 一、公司战略目标清晰，出口基地建设进展顺利  

公司的主要收入来源是原料药和国内化学制剂。公司形成了原料药外销和原料药合同生产两大成

熟业务，国内制剂和国际制剂两大成长业务，基因药、创新药等新兴业务。制剂业务是公司产品与产

业结构调整的重要举措，其中国内制剂业务已然成为公司重要的板块。国际制剂业务方面也探索新的

合作模式，通过与国外客户合作进入欧盟市场，创立了“自主品牌制剂商业新模式”。 “十二五”

期间，公司在全面释放“十一五”产品和产能储备并延伸到市场经营的基础上，将完成从“国际原料

药工厂”转型为“品牌仿制药公司”。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。 

制剂出口基地建设进展顺利，建设项目主要是注射制剂，注射制剂进入门槛比较高，目前国际上

还是比较紧缺的，注射制剂基地建设主要面向国际，以美国FDA的GMP认证要求来建设，注射制剂的生

产设备都是进口的，投资预算也从原来的3亿多元增加到现在的13多亿元，公司投资的加大，表明公

司对出口制剂的决心和信心。制剂出口基地面向的主要品种是抗肿瘤药以及高端抗感染药培南类。目

前厂房土建已基本完成，预计2012年能全部完工，2013－2014年通过美国和欧盟的GMP认证，从而实

现制剂产品的出口。随着国际专利药到期数量的迅速增加，仿制药出口市场面临着巨大的机会，公司

在近几年和国际客户合作中积累了丰富的国际业务经验，预期公司可以分享其中的机遇 ，加速公司

的发展。 

图 1：专利药到期的市场规模（亿美元） 
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资料来源：IMS，爱建证券 
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对于国外生产批件的取得，公司计划每年取得8－10个，将从多方面着手，以取得仿制药的批件

为主，包括购买方式和自主申请取得，公司于2010年成立了美国分公司，目前主要是从事原料药、制

剂产品的FDA 注册，公司还争取以专利药模式每年申请1－2个生产批件。  

二、营业收入快速增长，毛利率逐步上升 

公司的营业收入从2001年的5.76亿元增长到2010年的45.45亿元，毛利率在2005年、2006年有所回落，

分别为27.03％、22.84％，达到低谷，之后公司通过不断改变产品结构，化学制剂产品比重不断上升，毛利

率从2006年的22.84％上升到2010年的29.25％。预计2011年实现主营业务收入52.18亿元，实现利润总额

5.84亿元，较去年同期分别增长17%和30%。 

 

图2：公司营业收入和毛利率（单位：百万元） 
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资料来源：公司公告，爱建证券 
 

 

 

三、产品结构合理，盈利能力稳步提升 

      公司收入主要是医药工业和医药商业，医药工业占收入的比重为49.50％，医药商业占收入的比重
为48.75％。医药工业毛利率较高，是公司利润的主要来源。医药工业的各类产品中，抗肿瘤药占收入
比重为14.66％，抗感染药占比为11.77％，抗寄生虫药占比为8.84％，心血管药占比为6.95％，内分泌
药占比为5.61％。 
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图3：公司主要产品占营业收入的比重（％） 
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资料来源：公司公告，爱建证券 
 

1．抗肿瘤药物市场占有率高，向高端产品发展 

公司是国内抗肿瘤药物重要生产基地，生产抗肿瘤药的原料药和制剂，毛利率保持高水平，2007－
2010年一直在80％以上。随着老龄化的进展、生活压力加大、生活环境污染的趋重，恶性肿瘤的发病率
有快速上升的趋势，从2003年的1.3‰猛增至2008年2.0‰，我国人口基数大，肿瘤药物的药物治疗费用
高，预计抗肿瘤药物行业将保持较快的增长。 

图4：我国恶性肿瘤发病率（单位：‰） 
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资料来源：公司公告，爱建证券 
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公司抗肿瘤药物2010年的营业收入为6.67亿元，毛利率为85.87％，是公司盈利能力较高的产品，占
公司自有产品毛利额的47％。作为公司的拳头产品系列，抗肿瘤药物有新品种不断上市，加上医院营销
市场的不断开拓，覆盖医院数量的增加，抗肿瘤药物的收入和利润将不断增长。 

图5：公司抗肿瘤药物的营业收入及毛利率（单位：百万元） 
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资料来源：公司公告，爱建证券 

 

2．抗感染药物往高端发展，毛利率快速提升 

抗生素是医药品种中的基础性用药，市场规模比较大，2006年我国抗生素药物的市场规模为489亿
元，到2009年上升到775亿元，我们预计未来抗生素市场将保持稳步增长。普通抗生素生产厂商很多，竞
争激烈，公司走的是高端抗生素－培南类，培南类的放量带动销售收入的增长以及毛利率的上升。毛利率

从2004年的-15.27%上升到2010年的53.17％，销售收入也从2004年的1.32亿元上升到2010年的5.35亿
元。2010年的销售收入较2009年略有下降，主要是因为2009年达菲中间体的2亿元的一次性收入，扣除
该因素，2010年保持较高的增长率。随着富阳基地的建成，抗感染药物将迎来较快的发展。 

 

 

 

 

 

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建           www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn


 

公司研究 

请务必阅读正文之后的重要声明 

图6：我国抗生素药物市场规模及增长率（亿元，％） 
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资料来源：广州标点医药信息有限公司，《我国抗生素原料药及制剂市场研究报告》，爱建证券 

 

图7：公司抗感染药销售收入及毛利率（单位：百万元） 
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资料来源：公司公告，爱建证券 

 

3．心血管药将保持平稳发展 

       随着人们物质生活水平的提高，饮食结构的改变、运动量的减少，高脂血症的人数越来越多，公司
在心血管药方面主要是他汀类药物，原料药的销售占比较大，制剂的销售占比较小，因此销售毛利率比

较低，预计未来心血管药将保持平稳发展。 
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图8：心血管药销售收入及毛利率（单位：百万元） 
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资料来源：公司公告，爱建证券 

 

4．抗寄生虫药进入快速成长期 

抗寄生虫药从2007年开始进入快速成长期，2007年到2010年的销售收入分别为1.35亿元、2.30亿
元、2.95亿元、4.02亿元。毛利率也从2006年开始快速上升，从2006年的-12.76%上升到2010年的
33.35％。抗寄生虫药后续产品储备丰富，未来成长可以值得期待。 

 

图9：抗寄生虫药销售收入及毛利率（单位：百万元） 
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资料来源：公司公告，爱建证券 
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5．内分泌药高速增长可以延续 

随着人们生活节奏的变化，生活水平的提高以及生活规律的改变，饮食结构的改变、运动量的减

少，糖尿病以及肥胖病的发病率快速上升。在糖尿病以及肥胖病的发病率上升的背景下，公司的内分泌

药阿卡波糖以及奥利司他快速增长，销售收入从2007年的1.1亿元增长到2010年的2.6亿元，在收入增
长的同时，毛利率也快速上升，从2007年的10.95％上升到2010年的51.26％。 

图10：内分泌药销售收入及毛利率（单位：百万元） 
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资料来源：公司公告，爱建证券 

 

四、研发投入增加，新药储备丰富 

公司注重新产品的研发，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。创新生物新药肿瘤坏死因子受体抗体融合蛋白是治疗关节炎的药物，目前已经完成Ⅱ

期临床试验，将着手Ⅲ期临床试验，批量生产贡献业绩需待时日。 

公司与第二军医大学、军事医学科学院毒物药物研究所、军事医学科学院放射与辐射医学研究所共

同进行抗核辐射药物技术创新研究，目前处于研发阶段，暂时不能贡献业绩，不过公司从化学制药向大

生物、大健康产业发展的战略是清晰的。 

创新药方面：公司完成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。截至2010年底公司已有24个API 品种获FDA 注册，17

个API 品种获COS 证书。仿制药研发方面：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。富阳基地的建成，将为公司新药研发特别是生物创新新药研发

打下结实的基础。 
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五、公司盈利预测 

公司的主要收入来源是原料药和国内化学制剂以及医药商业，公司在抗肿瘤药、高端抗感染药物、抗寄

生虫药等方面优势明显，公司近几年成功完成了从原料药企业转型为化学制剂企业。新版 GMP的实施对公

司来说是利好，公司富阳基地是按照国际标准建设的，符合国家新版 GMP标准，这样公司就赢得了先

机，特别是注射剂的产能。公司十二五规划是到 2015年实现销售收入 150亿元，其中医药工业 100亿

元、医药商业 50亿元，年复合增长率达 30％。预计公司 2011年、2012年营业收入分别为 53.17亿元和

70.19亿元，净利润分别为 4.89亿元、7.66亿元，每股收益为 0.91元、1.43元。给以推荐评级。 

表1：公司收入盈利预测（单位：百万元） 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 

        营业收入 4003.47  4544.51  5317.08  7018.54  

  减: 营业成本 2892.14  3215.19  3668.78  4751.55  

        营业税金及附加 27.38  25.58  29.93  39.51  

        营业费用 232.28  281.94  329.87  435.43  

        管理费用 410.61  536.09  627.22  827.94  

        财务费用 77.50  54.71  86.21  62.89  

        资产减值损失 20.26  39.86  0.00  0.00  

  加: 投资收益 -0.56  41.94  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.07  -0.07  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 342.81  433.01  575.06  901.22  

  加: 其他非经营损益 7.86  16.95  0.00  0.00  

        利润总额 350.66  449.96  575.06  901.22  

  减: 所得税 71.96  75.61  86.26  135.18  

        净利润 278.70  374.35  488.80  766.04  

  减: 少数股东损益 6.45  8.59  11.22  17.58  

    归属母公司股东净利润 272.25  365.76  477.58  748.46  

每股收益(EPS) 0.519  0.697  0.910  1.426  

资料来源：公司公告，爱建证券
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请务必阅读正文之后的重要声明 

 

分析师承诺： 

     负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观
点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。

本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人

薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
 
 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建

证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整

性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反

映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供

参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方式制作

任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 
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