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制剂出口、生物药：未来业绩增长双驱动 

 立足原料药，丰富制剂 10 年海正自营产品收入为 22.50 亿元，其中原料药和制剂
收入分别为 14.54、7.98 亿元，占自营产品收入比分别为 65%、35%。现有抗肿
瘤、抗心血管疾病、抗感染等七类原料药。其中 17 个产品获欧盟 COS 证书 24 个
产品获得美国 FDA 注册。依靠原料药优势，制剂品种不断丰富。国内制剂品种主
要集中在抗肿瘤、抗心血管领域，未来内分泌和抗寄生虫药物有望快速增长。 

 制剂收入占比继续增加 “小部分原料药，大部分制剂、生物药物’ 将是现阶段
发展战略。原料药将趋向于选择性发展，主要针对技术门槛高和和自身拥有优势
原料药。随着国外产品不再享受非国民待遇，降低成本预期更为强烈。海正与外
企合作生产针对中国市场药物进一步推进制剂业务发展。未来 5 年制剂收入占比
将高于 40%。 

 期待制剂出口进一步突破 10 年与西班牙 CINFA 沟通开发的产品他克莫司仿制药
获得欧盟批准，是该类药品欧盟唯一获批产品。公司拥有强大的原料药储备库，
与多个国际大型药企制剂合作经验，期待欧美市场制剂进一步突破。十二五期间，
国家将大力支持制剂出口。制剂出口的退税率调高到 15%，招标制剂中规模出口
到欧美规范市场的公司可以享受单独定价，期待海正制剂出口进一步突破。 

 生物药有望成为成长亮点 单抗产品安百洛 11 年底完成三期临床，有望成为公司
进入生物药领域先头兵及利润亮点。同类产品益赛普（中信国建生产）10 年净利
润高于 2 亿。后续产品包括长效胰岛素等系列产品，预计 12 年后生物药收入占比
迅速增长。 

 富阳基地进展顺利 富阳基地计划投资 40 亿，定位原料药、制剂和生物药产品三
大方向。充足资金不仅配置了世界一流硬件设施，而且吸引一流国际人才加盟，
为公司长远战略实施提供基础。 

 盈利预测及评级 公司正处于战略转型的关键时期。高附加值制剂收入占比增大将
是短中期关注热点，生物药产品从无到有将是公司长期发展的驱动力。我们预计
公司 11-13 年 EPS 分别为 0.98、1.37、1.78 元， 对应 11-13 年 PE 分别为 36、
26、20 倍。首次给予“推荐”评级。 

 风险提示：西药发展未能如期拿到批文 

 

  

 

海正药业 (600267) 

医药生物 

推荐 (首次)  
 

证券分析师 

凌军   S1060209110193 

0755-22622508 
wangxin467@pingan.com.cn 

 
 

证券研究报告 



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

分析师声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2011 版权所有。保留一切权利。 

 

 

平安证券综合研究所 

地址：深圳市福田区金田路大中华国际交易广场 8 层 

邮编：518048 

电话：4008866338 

传真：(0755) 8244 9257 [DOCID]301105120002 [/DOCID] 


