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<<依诺肝素钠 FDA 获准，推动全球化布局

加速>> 2020-09-22 

<<盈利大幅提升，向上趋势不变>> 

2020-08-31 

<<肝素全产业链优势呈现，创新药预期逐

步兑现>> 2020-07-15 
 
 

制剂全球化布局推进，全产业链价值凸

显 

——海普瑞（002399）公司三季报点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4815  4625  5914  6789  7718  

(+/-%) 80.3% -4.0% 27.9% 14.8% 13.7% 

净利润(百万元) 591  1059  1072  1322  1589  

(+/-%) 350.4% 79.1% 1.2% 23.3% 20.2% 

摊薄 EPS 0.40 0.72 0.73 0.90 1.08 

PE 49  28  27  22  18  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件： 

近日，公司发布 2020 年三季报：2020 年前三季度公司实现营业收入 35.42

亿元，同比增长 12.85%；归母净利润 7.09 亿元，同比增长 5.56%；扣非

后归母净利润 6.06 亿元，同比增长 173.00%。    

 要点 1：客户采购节奏调整影响当期业绩，长期全产业链竞争优势凸显 

2020 年第三季度公司实现营业收入 8.83 亿元，归母净利润 1.28 亿元，扣

非归母净利润 1.01 亿元，分别同比减少 12.5%、增长 2.1%、减少 35.0%。 

我们认为，三季度肝素 API 价格持续高位运营、客户采购节奏调整等造

成原料药业务短期波动明显，叠加外币贬值等因素的影响，一定程度上拖

累公司 Q3 业绩，净利润环比出现较大幅度的下滑。 

分业务来看，API 业务，前三季度公司原料药业务收入为 17.97 亿元，同

比增长 6.0%，毛利率同比提升 8.3 个百分点至 43.6%，伴随海外疫情缓解，

客户的需求将会恢复至正常化采购。 

制剂业务，公司不断优化销售渠道结构，制剂业务量价齐升，依诺肝素钠

制剂业务收入和毛利率进一步增长，报告期内公司制剂业务收入为 9.28

亿元，同比增长 28.7%；毛利率为 45.0%，增长 1.8 个百分点。 

CDMO 业务，报告期内实现收入 5.79 亿元，同比增长 16.0%；毛利率提

升 1.7 个百分点至 26.5%。 

长期来看，公司逐步实现从肝素全产业链的闭环打造，并依托于此，开拓

海内外市场，市场份额持续提升，进一步彰显其核心竞争优势，盈利能力

有望持续稳步提升，同时伴随制剂业务占比提升，收入结构调整也将会降

低原料药波动对其业绩的影响。 
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 要点 2：成为美国依诺肝素钠制剂供应商，国内首家通过依诺肝素钠注射

液一致性评价药企 

公司持续推动制剂全球化布局，9 月公司发布公告，宣布美国 FDA 已批

准全资孙公司天道医药注册成为美国一家依诺肝素钠制剂上市许可持有

人的药品及原料药供应商。 

在 10 月，天道医药收到国家药监局签发的《药品补充申请批准通知书》，

其在国内销售的全部 5 个规格依诺肝素钠注射液通过一致性评价，成为国

内首家申请并通过一致性评价的药企。 

依诺肝素是“金标准”抗凝血及抗血栓药物，2019 年全球销售超 27 亿美

元，公司已合共在 35 个国家获批并在 21 个国家实现销售，本次获得 FDA

批准，将有助于公司打开美国市场，加速国际化布局。同时国内通过一致

性评价，提升公司市场竞争力，进而提高国内市场份额，推动制剂业务持

续快速增长。 

 要点 3：CDMO 业务快速发展，边际效应改善，创新转型预期明确 

公司通过赛湾生物和 SPL 两大平台推进 CDMO 业务，前三季度实现收入

5.79 亿元，毛利率 26.5%，CDMO 业务快速发展，运营能力、客户结构不

断优化，毛利边际效应改善明显。 

公司聚焦心血管和肿瘤领域，拥有多个全球首创的研发管线，其中用于晚

期原发性卵巢癌治疗的 Oregovomab、用于金黄色葡萄球菌肺炎的

AR-301、降低 II 型糖尿病人严重心血管事件发生率等的 RVX-208，均处

于全球 III 期临床研究评估阶段，未来创新转型预期明显。 

 投资建议： 

公司三季度受原料药客户采购节奏调整及汇率波动的影响，单季度业绩环

比波动明显，但是长期来看，公司肝素全产业链竞争优势逐步显现，获

FDA 批准成为美国依诺肝素钠制剂供应商、国内首家申请并通过依诺肝

素钠注射液一致性评价，均将带动其制剂业务快速放量，改善利润结构及

提升盈利能力，我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 59.14 亿元、

67.89 亿元和 77.18 亿元，同比增速为 27.9%、14.8%和 13.7%，归母净利

润分别为 10.72 亿元、13.22 亿元和 15.89 亿元，同比增速为 1.2%、23.3%

和 20.2%，预测 EPS 分别为 0.73/0.90/1.08 元，对应 11 月 3 日收盘价，PE

分别为 27X、22X、18X，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：新药研发不及预期、肝素粗品价格波动、海外市场拓展不及预

期、制剂销售不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4815 4625 5914 6789 7718  成长性 

  

   

营业成本 2892 2899 3611 4018 4404  营业收入增长 80.3% -4.0% 27.9% 14.8% 13.7% 

销售费用 372 411 632 820 952  营业成本增长 42.5% 0.2% 24.5% 11.3% 9.6% 

管理费用 295 353 489 551 609  营业利润增长 9455.9% 89.9% -2.0% 22.6% 21.8% 

研发费用 187 149 207 280 340  利润总额增长 15487.8% 87.3% -2.0% 22.6% 21.8% 

财务费用 87 201 190 157 120  净利润增长 350.4% 79.1% 1.2% 23.3% 20.2% 

其他收益 34 36 35 35 36  盈利能力           

投资净收益 -219 611 450 530 490  毛利率 39.9% 37.3% 38.9% 40.8% 42.9% 

营业利润 692 1315 1288 1580 1925  销售净利率 11.8% 22.6% 17.3% 18.5% 19.8% 

营业外收支 10 0 0 0 0  ROE 9.2% 14.0% 12.4% 13.4% 14.3% 

利润总额 702 1315 1288 1580 1925  ROIC 11.1% 13.8% 13.7% 15.0% 18.3% 

所得税 134 271 266 326 397  营运效率           

少数股东损益 -23 -16 -50 -68 -61  销售费用/营业收入 7.7% 8.9% 10.7% 12.1% 12.3% 

净利润 591 1059 1072 1322 1589  管理费用/营业收入 6.1% 7.6% 8.3% 8.1% 7.9% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 3.9% 3.2% 3.5% 4.1% 4.4% 

流动资产 5599 5996 6079 8150 8419  财务费用/营业收入 1.8% 4.3% 3.2% 2.3% 1.6% 

货币资金 1994 1278 1327 1494 2451  投资收益/营业利润 -31.6% 46.5% 34.9% 33.6% 25.5% 

应收票据及应收账款合计 1085 1316 1341 2080 1814  所得税/利润总额 19.1% 20.6% 20.6% 20.6% 20.6% 

其他应收款 208 376 371 486 488  应收账款周转率 5.36  3.85  4.45  3.97  3.96  

存货 1659 2374 2440 3300 2991  存货周转率 1.91  1.44  1.50  1.40  1.40  

非流动资产 8003 9247 9306 9648 9739  流动资产周转率 0.82  0.80  0.98  0.95  0.93  

固定资产 1694 1855 2489 2841 3122  总资产周转率 0.35  0.32  0.39  0.41  0.43  

资产总计 13602 15242 15385 17798 18159  偿债能力           

流动负债 4663 4967 4738 6493 6095  资产负债率 54.7% 51.0% 44.8% 46.1% 39.8% 

短期借款 1981 2927 2000 2181 2000  流动比率 1.20  1.21  1.28  1.26  1.38  

应付款项 205 229 253 365 515  速动比率 0.78  0.62  0.66  0.64  0.80  

非流动负债 2773 2804 2157 1721 1141  每股指标（元）           

长期借款 2449 2355 1799 1337 744  EPS 0.40  0.72  0.73  0.90  1.08  

负债合计 7436 7771 6896 8214 7236  每股净资产 4.08  5.01  5.59  6.38  7.33  

股东权益 6167 7471 8269 9364 10702  每股经营现金流 1.60  -1.12  1.42  0.58  1.33  

股本 1247 1247 1467 1467 1467  每股经营现金/EPS 3.96  -1.55  1.94  0.64  1.23  

留存收益 2394 3411 4144 5102 6258        

少数股东权益 177 124 74 7 -54  估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 13602 15242 15385 17798 18159  PE 49.37  27.56  27.23  22.09  18.38  

现金流量表     （百万）   PEG 5581.41  0.70  0.26  0.73  1.36  

经营活动现金流 636 -228 2079 846 1959  PB 4.87  3.97  3.56  3.12  2.71  

其中营运资本减少  1303 -2514 1196 -333 471  EV/EBITDA 28.80  18.82  19.03  15.73  12.53  

投资活动现金流 1836 2 191 -85 82  EV/SALES 6.66  7.43  5.45  4.67  3.88  

其中资本支出 535 362 717 203 152  EV/IC 2.91  2.49  2.56  2.35  2.12  

融资活动现金流 -1696 -234 -2221 -776 -903  ROIC/WACC 1.32  1.64  1.63  1.73  2.01  

净现金总变化 796 -450 50 -14 1138  REP 2.20  1.52  1.57  1.36  1.05  
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请
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因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 
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本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参
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对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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