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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 16.09 

一年最低/最高价 10.81/18.89 

市净率(倍) 1.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
20,067.48 

总市值(百万元) 23,608.80  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.20 

资产负债率(%,LF) 43.14 

总股本(百万股) 1,467.30 

流通 A 股(百万股) 1,247.20  
 

相关研究  
《海普瑞(002399)：肝素全球龙

头短期利差扩大，长期积极拓宽

大分子 CDMO+创新药领域》 

2022-06-10 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 6,365 8,087 9,634 11,290 

同比 19% 27% 19% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 241 1,006 1,264 1,538 

同比 -76% 318% 26% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.16 0.69 0.86 1.05 

P/E（现价&最新股本摊薄） 98.05 23.47 18.68 15.35 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 半年报，2022 上半年实现营收 37.59 亿（+20.7%，
同比增速，下同）；归母净利润 5.1 亿（+51.2%）；扣非归母净利润 5.0

亿（+77.1%）；业绩快速恢复，符合预期。 

◼ Q2 稳定放量，盈利能力持续提升：公司 Q2 实现营收和归母净利润 18.48

和 2.76 亿元，同比增幅分别为 0.2%和 41.9%，环比增速分别为-3.2%和
17.6%，在 Q1 高基数下业绩环比仍保持良好增长。从盈利能力看，公司
2022 上半年实现毛利率 32.58%（+0.6pct）；依托优秀的费用控制能力，
公司净利率提升 2.77pct 至 13.58%，盈利能力保持良好恢复态势。 

◼ 各业务管线均保持高增速：分业务看，公司 2022 上半年原料药业务实
现收入 16.11 亿元（+5.0%），保持稳定增长；制剂业务实现收入 16.02

亿元（+41.9%），海外销售情况良好，全球合计销售 1.14 亿剂依诺肝素
钠制剂，其中美国区域销售量同比增长 185%，处于快速放量期。公司
2022 上半年 CDMO 业务实现收入 4.68 亿元（+31.7%），依托业绩快速
放量，毛利率提升 11.3pct 至 37.6%。 

◼ 肝素原料药利空出尽，肝素制剂全球多地区持续放量：公司是全球最大
的肝素 API 供应商，上游猪瘟和猪周期等原因导致的粗品涨价影响逐渐
缓解，且公司不断增加原料库存来缓冲周期性影响，下游依诺肝素钠原
料药价格稳中有升，盈利能力将逐季度恢复。制剂方面，公司在全球最
大的欧洲市场深耕多年，高售价的院外市场收入占比不断提升，在多个
国家拥有市场龙头地位。公司在其他市场也在加速放量，2021 年进入美
国市场后，短期驱动力强劲，2022 年有望快速实现 2500 万支目标；国
内市场 5 个规格依诺制剂通过一致性，未来有望通过集采快速抢占国内
市场。长期来看，公司依托一体化的成本和质量优势，未来依诺肝素制
剂全球市占率有望从 2021 年的约 18%，在 2025 年快速提升至 40-50%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年归母净利润预期的
10.1、12.6、15.4 亿元，对应 2022-2024 年 P/E 估值分别为 23X、19X、
15X；基于公司原料药短期利差恢复，依诺肝素制剂海外继续放量，大
分子 CDMO 和创新药提供长期业绩支撑，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料涨价风险；汇率波动风险；肝素制剂新客户拓展不及
预期风险；政策/环保风险。  
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海普瑞三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10,770 11,943 13,392 15,216  营业总收入 6,365 8,087 9,634 11,290 

货币资金及交易性金融资产 3,925 3,534 3,488 3,765  营业成本(含金融类) 4,332 5,273 6,137 7,116 

经营性应收款项 1,727 2,750 3,123 3,502  税金及附加 21 34 40 44 

存货 4,708 5,066 6,186 7,247  销售费用 430 589 771 926 

合同资产 15 17 27 27     管理费用 420 574 694 813 

其他流动资产 395 576 570 674  研发费用 221 261 312 374 

非流动资产 8,339 8,477 8,565 8,597  财务费用 368 143 147 148 

长期股权投资 1,146 1,246 1,396 1,546  加:其他收益 24 55 62 64 

固定资产及使用权资产 2,112 2,344 2,482 2,522  投资净收益 -68 0 0 0 

在建工程 425 333 268 223  公允价值变动 64 0 0 0 

无形资产 547 486 424 360  减值损失 360 0 0 0 

商誉 2,152 2,097 2,011 1,948  资产处置收益 -5 0 -3 -4 

长期待摊费用 117 116 115 114  营业利润 227 1,269 1,594 1,930 

其他非流动资产 1,839 1,854 1,869 1,884  营业外净收支  -5 -2 -3 -4 

资产总计 19,108 20,420 21,957 23,813  利润总额 222 1,266 1,591 1,926 

流动负债 4,791 5,113 5,408 5,758  减:所得税 -11 277 348 421 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,300 3,300 3,300 3,300  净利润 233 990 1,243 1,505 

经营性应付款项 386 543 545 668  减:少数股东损益 -7 -16 -21 -33 

合同负债 384 299 464 524  归属母公司净利润 241 1,006 1,264 1,538 

其他流动负债 722 971 1,099 1,266       

非流动负债 2,793 2,793 2,793 2,793  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.16 0.69 0.86 1.05 

长期借款 1,388 1,388 1,388 1,388       

应付债券 862 862 862 862  EBIT 827 1,357 1,682 2,018 

租赁负债 104 104 104 104  EBITDA 1,135 1,663 2,012 2,368 

其他非流动负债 439 439 439 439       

负债合计 7,585 7,907 8,201 8,551  毛利率(%) 31.94 34.80 36.30 36.97 

归属母公司股东权益 11,411 12,417 13,681 15,219  归母净利率(%) 3.78 12.44 13.12 13.62 

少数股东权益 112 96 75 42       

所有者权益合计 11,523 12,513 13,756 15,261  收入增长率(%) 19.38 27.06 19.12 17.19 

负债和股东权益 19,108 20,420 21,957 23,813  归母净利润增长率(%) -76.49 317.77 25.67 21.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -7 228 550 839  每股净资产(元) 7.78 8.46 9.32 10.37 

投资活动现金流 720 -497 -475 -439  最新发行在外股份（百万股） 1,467 1,467 1,467 1,467 

筹资活动现金流 -501 -172 -172 -172  ROIC(%) 5.03 6.00 6.99 7.82 

现金净增加额 149 -441 -97 228  ROE-摊薄(%) 2.11 8.10 9.24 10.11 

折旧和摊销 307 306 331 350  资产负债率(%) 39.69 38.72 37.35 35.91 

资本开支 -192 -333 -261 -225  P/E（现价&最新股本摊薄） 98.05 23.47 18.68 15.35 

营运资本变动 -955 -1,310 -1,336 -1,258  P/B（现价） 2.07 1.90 1.73 1.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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