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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2431.38 

总股本(百万) 525 

流通股本(百万) 484 

流通市值(亿) 167 

EPS（TTM） 0.85 

每股净资产（元） 5.23 

资产负债率 53.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海正药业 -2.81 -9.95 -2.41 

上证综合指数 -2.15 -13.49 -20.09 
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相关报告 
《海正药业-中报符合预期，产业升级正在

进行时》2011-8-30 
《海正药业-与辉瑞投资设立公司，合作模

式更上新台阶》2011-6-3 
《海正药业-厚积薄发，丰富产品梯队效力

渐显》2011-3-29 
 

海正药业 600267 强烈推荐

延续快速增长，2012 年预期明确 

Summary
海正公布3季报，1-9月收入同比增长10.84%，归属于母公司净利润同比增

长44.22%，实现EPS0.684元，符合市场预期。并公告投资7340万设置浙江

导明药业进行一类新药研发，投资5.3亿建年产1500万支注射剂项目，子公

司浙江省医药工业投资浙江云开亚美医药以建成慢病等药品BTC、DTC 互
联网平台和连锁药店。 

投资要点： 
 利润延续快速增长势头。1-9 月海正药业利润增长幅度远高于收入增长

幅度主要原因有：1、毛利率高的工业业务占比提升；2、销售费用率

和管理费用率下降。 

 3 季度单季实现利润与 2 季度持平：海正 3 季度单季收入实现 11.42 亿，

同比增长 0.38%，但利润增速仍然达到 30.94%，单季利润达到 1.22 亿，

与 2 季度基本持平，折合 EPS0.23 元。 

 FDA 认证进展顺利。9 月 12 日至 15 日， FDA 对海正药业 25 个已通

过 FDA 的产品进行 GMP 检查，并对 1 个在审评的产品进行批准前的

检查，检查反馈良好。 
 2012 年预期仍然明确。海正目前跟跨国公司合作顺利，在手订单还有

一些没有执行，随着在富阳基地生产线的投产，增长后劲充足，与辉

瑞的合作也将逐步发挥效应。 
 战略性投资品种，维持强烈推荐评级。海正是医药行业不可多得的战

略性品种，我们预测海正 2011-2013 年 EPS 为 1.00、1.46 和 1.75 元，

公司，维持强烈推荐评级。 
 风险提示：业绩可预测性较低。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4545 5516  6674 8062 
同比(%) 14% 21% 21% 21%
归属母公司净利润(百万元) 374 523  767 918 
同比(%) 34% 43% 47% 20%
毛利率(%) 29.3% 30.5% 30.8% 30.8%
R E(%) 13.6% 11.7% 14.9% 15.6%
每股收益(元) 0.70 1.00  1.46 1.75 
P/E 49.63 34.73  23.67 19.77 
P/B 6.73 4.05  3.53 3.08 
EV/EBITDA 26 20  15 13 

资料来源：中投证券研究所
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表 1：海正的季度盈利性数据 

财务指标 10 年 1Q 10 年 2Q 10 年 3Q 10 年 4Q 11 年 1Q 11 年 2Q 11 月 3Q 3Q 同比 3Q 环比

营业总收入 101448 112188 113794 127020 121477 127230 114222  0.38% -10.22%

营业成本 72788 80968 78979 88785 87099 92146 79587  0.77% -13.63%

营业费用 6183 7410 8191 6409 6782 7323 6451  -21.24% -11.90%

管理费用 12064 12955 12585 16005 12865 9985 11895  -5.48% 19.13%

财务费用 1384 1281 1394 1413 1404 1465 1632  17.06% 11.38%

营业利润 7994 9836 12146 13325 12348 14847 14540  19.71% -2.07%

利润总额 8042 10142 12096 14716 12507 15016 14867  22.91% -0.99%

所得税 1250 1594 2421 2296 2172 2177 2453  1.33% 12.68%

归属于母公司净利 6619 8288 9332 12337 10155 12585 12219  30.94% -2.91%

EPS 0.13  0.16  0.18 0.24 0.19 0.24 0.23  30.94% -2.91%

毛利率(%) 28.3  27.8  30.6 30.1 28.3 27.6 30.32  -0.28  2.72 

营业费用率(%) 6.1  6.6  7.2 5.1 5.6 5.8 5.65  -1.55  -0.15 

管理费用率(%) 11.9  11.6  11.1 12.6 10.6 7.9 10.41  -0.69  2.51 

财务费用率(%) 1.4  1.1  1.2 1.1 1.2 1.2 1.43  0.23  0.23 

销售净利润率(%) 6.5  7.4  8.2 9.7 8.4 9.9 10.70  2.50  0.80 

资料来源：海正历年报表、中投证券研究所，单位为万元，EPS 和比率同比环比值为直接相减  * EPS 按最新股本摊薄 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 1999  1911  3614 5272 营业收入 4545  5516  6674 8062 
  现金 494  100  1428 2632 营业成本 3215  3834  4618 5576 

  应收账款 627  761  921 1113 营业税金及附加 26  31  38 45 

  其它应收款 6  7  8 10 营业费用 282  331  400 484 

  预付账款 95  113  136 164 管理费用 536  634  685 827 

  存货 655  781  941 1136 财务费用 55  56  15 30 

  其他 123  149  180 217 资产减值损失 40  0  0 0 

非流动资产 3923  3940  3742 3504 公允价值变动收益 -0  0  0 0 

  长期投资 157  157  157 157 投资净收益 42  0  0 0 

  固定资产 2069  2636  2769 2702 营业利润 433  630  918 1099 

  无形资产 383  371  360 348 营业外收入 27  0  0 0 

  其他 1314  776  457 297 营业外支出 10  0  0 0 

资产总计 5922  5850  7355 8776 利润总额 450  630  918 1099 

流动负债 1579  1816  1663 1823 所得税 76  107  152 181 

  短期借款 451  584  300 300 净利润 374  523  767 918 

  应付账款 426  508  612 739 少数股东损益 9  0  0 0 

  其他 702  724  751 784 归属母公司净利润 366  523  767 918 

非流动负债 1598  -494  506 1006 EBITDA 748  974  1290 1528 

  长期借款 1506  -494  506 1006 EPS（元） 0.70  1.00  1.46 1.75 

  其他 92  0  0 0   
负债合计 3177  1321  2169 2829 主要财务比率   

 少数股东权益 46  46  46 46 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 484  525  525 525 成长能力   
  资本公积 882  2175  2175 2175 营业收入 13.5% 21.4% 21.0% 20.8%

  留存收益 1333  1783  2441 3201 营业利润 26.3% 45.4% 45.9% 19.7%

归属母公司股东权益 2698  4483  5141 5901 归属于母公司净利润 34.3% 42.9% 46.7% 19.7%

负债和股东权益 5922  5850  7355 8776 获利能力   

    毛利率 29.3% 30.5% 30.8% 30.8%
现金流量表    净利率 8.0% 9.5% 11.5% 11.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 13.6% 11.7% 14.9% 15.6%

经营活动现金流 509  577  896 1052 ROIC 11.2% 15.0% 20.2% 24.1%
  净利润 374  523  767 918 偿债能力   

  折旧摊销 260  288  357 398 资产负债率 53.7% 22.6% 29.5% 32.2%

  财务费用 55  56  15 30 净负债比率   

  投资损失 -42  0  0 0 流动比率 1.27  1.05  2.17 2.89 

营运资金变动 -140  -218  -264 -318 速动比率 0.83  0.60  1.58 2.24 

  其它 2  -71  21 23 营运能力   

投资活动现金流 509  -309  -160 -160 总资产周转率 0.82  0.94  1.01 1.00 

  资本支出 823  300  150 150 应收账款周转率 7  7  7 7 

  长期投资 -47  0  0 0 应付账款周转率 7.59  8.21  8.25 8.26 

  其他 1285  -9  -10 -10 每股指标（元）   

筹资活动现金流 161  -662  592 312 每股收益(最新摊薄) 0.70  1.00  1.46 1.75 

  短期借款 -220  133  -284 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.97  1.10  1.71 2.00 

  长期借款 280  -2000  1000 500 每股净资产(最新摊薄) 5.14  8.54  9.79 11.24 

  普通股增加 0  41  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  1293  0 0 P/E 49.63  34.73  23.67 19.77 

  其他 101  -129  -124 -188 P/B 6.73  4.05  3.53 3.08 

现金净增加额 -2  -394  1328 1204 EV/EBITDA 26  20  15 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/4
 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
分析师简介 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”
医药行业第 2 名，2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。

 
中投医药团队成员： 
周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药

团队研究工作； 
余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 
余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。

2010 年加入中投证券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 
江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制

药及医药流通研究； 
王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器

械及境外上市中资医药股研究； 
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