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多因素拖累 2018年业绩，研发创新助力长期成长 
 

 

[Table_Summary] 事件： 

海正药业发布 2018 年年报：实现营业收入 101.87 亿元，同比下降

3.63%；归母净利润-4.92 亿元，同比下降 3730.15%；扣非后归母净利

润-6.12 亿元，同比下降 332.50%；基本每股收益-0.51 元。 

 

海正药业发布 2019 年一季报：实现营业收入 27.98 亿元，同比增长

-0.86%；归母净利润 0.32 亿元，同比增长 194.06%；扣非后归母净利

润 0.25 亿元，同比扭亏为盈；基本每股收益 0.033 元。 

 

点评： 

开发支出费用化、计提资产减值准备等拖累 2018 年业绩。2018 年公

司收入端同比小幅下降，主要因两票制推广，瀚晖制药代理辉瑞产品

业务模式转变导致收入减少，加之省医药公司分销与原料药业务下降

所致。利润端大幅亏损主要因为：1、部分研发资本化项目确认中止或

暂停开发，费用化确认影响利润 1.37 亿元；2、计提在建工程和商誉

减值准备 0.69 亿元；3、销售费用、管理费用和财务费用增长较快，

其中销售费用同比增长 57.22%，主要因两票制推行，公司加大市场推

广力度所致；4、2018 年第四季度无辉瑞产品补偿款收入，减少收益

1.01 亿元。 

 

瀚晖制药业绩快速增长，生物药安佰诺大幅放量。分业务版块来看，

公司瀚晖制药和生物药两个板块均实现较快增长，原料药板块和以省

医药公司为平台的医药商业板块业绩出现一定下滑。2018 年瀚晖制药

实现归母净利润 5.29 亿元，实现大幅增长，其中特治星回归贡献较多

业绩增量。高瓴资本进入后，对瀚晖制药重新定位，充分利用其完善

的销售网络和学术推广体系，引入诺华制药的马来酸茚达特罗吸入粉

雾剂等 3 个 COPD 以及复旦张江的盐酸多柔比星脂质体注射液等优势  

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,572 10,187 11,571 13,057 14,659 

(+/-)% 8.61% -3.63% 13.58% 12.84% 12.27% 

归属母公司净利润 14 -492 98 198 309 

(+/-)% 114.37% -3730.15% 119.98% 100.75% 56.32% 

每股收益（元） 0.01 -0.51 0.10 0.20 0.32 

市盈率 1077.54 — 112.43 56.01 35.83 

市净率 2.17 1.31 1.76 1.71 1.63 

净资产收益率 (%) 0.20% -7.96% 1.57% 3.05% 4.55% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 966 966 966 966 966 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 首次覆盖 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2019/4/23 星期二 

6 个月目标价（元） 15.00 

收盘价（元） 11.54 

12 个月股价区间（元） 7.71～17.75 

总市值（百万元） 11,142 

总股本（百万股） 966 

A股（百万股） 966 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 11 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 2% 41% -23% 

相对收益 -3% 13% -30% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《2019 年医药行业投资策略：创新驱动，引

领药企成长》--20181129 
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品种，打造 CSO 平台，瀚晖制药有望进入新一轮成长。生物药板块中，已经上市的

安佰诺大线生产获批后，产能瓶颈解除，全年实现销售 33.4 万支，是公司核心业绩

增长点。目前公司已经成立海正博锐生物制药，整合了生物药板块的研发、生产和

销售，预计安佰诺的放量以及在研品种的逐步上市将有力推动公司业绩增长。 

 

研发创新进入收获阶段，生物药和创新药齐头并进。2018 年公司研发投入 10.34 亿

元，同比增长 22.47%，占营业收入比重达到 10.15%，其中费用化 5.03 亿元。公司

打造了以海正生物和海晟制药为基础的生物药研发平台，和以杭州海正、导明医药

等为基础的创新药和化学仿制药研发平台。生物药方面，安佰诺已经上市销售，第

二个生物类似药阿达木单抗已经进入优先审评，英夫利昔单抗、门冬胰岛素等 5 个

产品处于临床 III 期；创新药方面，海泽麦布已经进入优先审评，有望成为 10 亿大

品种，还有多个产品处于二期和一期临床；仿制药方面，瑞舒伐他汀钙片和硫酸氨

基葡萄糖胶囊已经通过一致性评价，注射用米卡芬净钠实现首仿，阿卡波糖片和紫

杉醇（白蛋白结合型）等大品种处于审评审批阶段，仿制药研发管线日益丰富。完

善的研发体系和强大的研发团队为公司的长期发展奠定坚实基础。 

 

首次覆盖，给予“买入”评级。公司是国内领先的全产业链综合性医药健康企业集

团，新管理层上任后，管理和销售有望逐步改善，公司归核化聚焦逐步加速，创新

研发进入收获阶段，长期发展值得期待。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.10、0.20

和 0.32 元，对应 PE 分别为 112、56 和 36 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：研发进度不及预期风险，产品降价风险 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,895 2,000 2,200 2,400  净利润 -237 123 247 386 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 164 -95 0 0 

应收款项 1,617 1,744 1,967 2,209  折旧及摊销 747 776 779 783 

存货 2,015 2,466 2,703 2,961  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 561 627 659 693  财务费用 423 464 467 464 

流动资产合计 6,088 6,837 7,529 8,263  投资损失 -53 -60 -70 -80 

可供出售金融资产 20 20 20 20  运营资本变动 418 -174 -157 -169 

长期投资净额 332 332 332 332  其他 -17 -5 -5 -5 

固定资产 7,703 7,010 6,317 5,623  经营活动净现金流量 1,446 1,028 1,262 1,380 

无形资产 1,047 1,015 979 939  投资活动净现金流量 -1,382 -637 -575 -565 

商誉 26 26 26 26  融资活动净现金流量 -721 -286 -487 -615 

非流动资产合计 15,766 15,692 15,563 15,430  企业自由现金流 -804 591 727 872 

资产总计 21,854 22,529 23,092 23,693       

短期借款 5,683 5,810 5,741 5,540  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 1,493 1,584 1,736 1,902  每股指标     

预收款项 226 255 287 322  每股收益（元） -0.51 0.10 0.20 0.32 

一年内到期的非流动负债 897 897 897 897  每股净资产（元） 
6.40 6.51 6.71 7.03 

流动负债合计 9,557 10,058 10,324 10,489  每股经营性现金流量（元） 
1.50 1.07 1.31 1.43 

长期借款 2,518 2,518 2,518 2,518  成长性指标     

其他长期负债 2,400 2,450 2,500 2,550  营业收入增长率 -3.63% 13.58% 12.84% 12.27% 

长期负债合计 4,918 4,968 5,018 5,068  净利润增长率 -3730.15

% 
119.98% 100.75% 56.32% 

负债合计 14,475 15,027 15,342 15,558  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 6,183 6,282 6,480 6,789  毛利率 41.78% 37.77% 39.56% 41.02% 

少数股东权益 1,195 1,220 1,269 1,346  净利润率 -4.83% 0.85% 1.51% 2.11% 

负债和股东权益总计 21,854 22,529 23,092 23,693  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 55.23 55.00 55.00 55.00 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 125.04 125.00 125.00 125.00 

营业收入 10,187 11,571 13,057 14,659  偿债能力指标     

营业成本 5,931 7,200 7,891 8,646  资产负债率 66.24% 66.70% 66.44% 65.66% 

营业税金及附加 99 113 128 144  流动比率 0.64 0.68 0.73 0.79 

资产减值损失 164 -95 0 0  速动比率 0.41 0.42 0.45 0.48 

销售费用 2,514 2,603 2,938 3,342  费用率指标     

管理费用 729 822 927 1,099  销售费用率 24.67% 22.50% 22.50% 22.80% 

财务费用 407 464 467 464  
管理费用率 

7.16% 7.10% 7.10% 7.50% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
3.99% 4.01% 3.58% 3.17% 

投资净收益 53 60 70 80  分红指标     

营业利润 -103 158 317 495  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 -9 0 0 0  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 -112 158 317 495  估值指标     

所得税 125 35 70 109  P/E（倍） — 112.43 56.01 35.83 

净利润 -237 123 247 386  P/B（倍） 1.31 1.76 1.71 1.63 

归属于母公司净利润 -492 98 198 309  P/S（倍） 1.09 0.96 0.85 0.75 

少数股东损益 256 25 49 77  净资产收益率 -7.96% 1.57% 3.05% 4.55% 

资料来源：东北证券       
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