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海思科(002653)新股定价报告 

具有产品优势的仿制药销售专家 

定价区间 

15.54—19.24 元 

健康护理/医药 发布时间：2012 年 1 月 16 日 

投资要点： 

 公司致力于在微笑曲线的两端发展。公司专注于专利处方

药的仿制研发和市场推广，制剂药的生产则外包给合作方天

台山制药和美大康药业，合作方在公司技术支持下申请产品

生产批件并进行生产，公司负责产品的全国独家总经销。 

 公司主导产品优势明显。公司目前有五大主导产品，其中肝

胆疾病药多烯磷脂酰胆碱注射液技术壁垒较高，公司占据了

国内近一半的市场份额；特色抗感染药注射用夫西地酸钠为

国内首仿药，价格优势明显；肠外营养药转化糖注射液为国

内首仿，市场份额国内第一，注射用脂溶性维生素 I 型和

II 型竞争格局稳定，公司处于市场领先地位。 

 公司研发实力较为雄厚。公司目前在研品种有 33 个，除了

肝胆用药、特色抗感染药和肠外营养用药三大专科领域外，

还积极向心脑血管和糖尿病等领域拓展。未来两年将有四大

重磅潜力品种上市，其中精氨酸谷氨酸为肝病用药，疗效优

于国内现有药物；盐酸马尼地平片为降压药物，明年一季度

有望上市；氯乙酸左卡尼汀为糖尿病末梢神经病变特效药

物，有望在 2013 年底获得生产批文；复方氨基酸（18AA-

Ⅷ）为准独家品种，市场潜力巨大。 

 投资建议：我们预计公司 2011～2013 年的 EPS 分别为 0.74

元、0.88 元和 1.06 元，综合考虑同类仿制药上市企业的估

值和公司的发展前景，给予公司 2011 年 21～26 倍的 PE，

对应的合理价格区间为 15.54～19.24 元。 

 风险提示：药价下调的风险；业务合作的风险；新品推出缓

慢的风险；市场竞争加剧的风险。 

业绩预测： 

 主营收入 
(百万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 582 20.02 306 7.77 0.76
2011E 590 1.37 295 (3.59) 0.74 

2012E 721 22.20 353 19.66 0.88 

2013E 931 29.13 424 20.11 1.06  

 

发行数据  2010 年 

发行前股本（万股） 36,000 

发行数量（万股） 4,010 

发行价格（元） 20.00 

发行前 EPS（元） 0.87 

发行后 EPS（元） 0.76 

发行前每股净资产（元） 1.26 

发行日期 2012-1-9 

上市日期 2012-1-17 
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