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海 普 瑞（002399）\医药生物 

成本改善、出口放量驱动业绩增长 

投资要点： 

➢ 出口型肝素API和制剂龙头，业务拓展至CDMO和创新药 

海普瑞为全球最大的肝素API供应商和前三大的依诺肝素制剂企业，目前已

形成肝素原料药/制剂全球化销售为主，生物大分子CDMO为辅的多元化业

务体系。公司2022H1实现收入37.6亿，肝素原料药/肝素制剂/CDMO业务

收入占比分别为43%/43%/13%，未来23年3个创新药有望商业化。 

➢ 肝素制剂随手术量增长，上游产业集中于中国 

肝素用于术中和术后的抗凝血、血栓治疗，随透析和相关手术量增长，其

原料主要通过猪小肠提取，中国生猪养殖量大，国内前四大肝素原料药供

应企业约占全球70%份额。根据弗若斯特沙利文数据，2021年全球肝素原

料药市场规模为26亿美元，2021-2025年CAGR达6.2%。海普瑞是全球最

大的肝素原料药企业，2018年约占全球供应的40%。2021年下游肝素制剂

全球规模为51亿美元，2021-2025年CAGR达8.1%。主要品种依诺肝素50%

市场份额仍为原研赛诺菲占据，仍有较大替代空间。 

➢ 原材料成本下降提升毛利，制剂出口战略持续兑现 

公司21Q3-22Q2原料药毛利率分别为24.7%/29.1%/27.7%/32.4%，生猪出

栏数量改善带动肝素上游采购价格下行，逐步传导至原料药、制剂。公司

低分子肝素制剂销售中美欧市场持续推进，2021年欧洲市场销量市占率预

计已达26%，逐步替代原研赛诺菲，有望3-5年达到40%-50%；美国市场和

第二大仿制药企Sandoz合作，预计22年实现翻倍增长；国内市场市占率仅

8%，有望借助后续的集采迅速提升份额。未来有望实现销量、毛利双提升。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司2022-24年收入分别为77.62/90.17/106.50亿，对应增速分别

为21.95%/16.16%/18.12%，归母净利润分别为10.88/13.49/17.01亿，对应

增速分别为351.68%/24.02%/26.08%，3年CAGR为91.86%，EPS分别为

0.74/0.92/1.16元。DCF绝对估值法测得公司每股价值19.92元，相对估值

法下按照分部估值，参考化药可比公司平均19倍PE、CDMO可比公司平均

44倍PE，测得每股价值为20.68元。综合以上估值方法，给予2023年目标

价19.92元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料涨价风险；制剂产品跌价风险；CDMO 订单不及预期；

创新药开发不及预期；依诺肝素钠集采情况不及预期 
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财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,332 6,365 7,762 9,017 10,650 

增长率（%） 15.30% 19.38% 21.95% 16.16% 18.12% 

EBITDA（百万元） 2,093 865 1,715 2,044 2,430 

归母净利润（百万元） 1,024 241 1,088 1,349 1,701 

增长率（%） -3.32% -76.49% 351.68% 24.02% 26.08% 

EPS（元/股） 0.70  0.16  0.74  0.92  1.16  

市盈率（P/E） 21  89  20  16  13  

市净率（P/B） 1.9  1.9  1.8  1.6  1.5  

EV/EBITDA 12.2  29.3  12.8  10.3  8.5  

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2022 年 10 月 10 日收盘价 
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当前价格： 14.68 元 

目标价格： 19.92 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,467/1,467 

流通 A 股市值（百万元） 18,306 

每股净资产（元） 8.20 

资产负债率（%） 43.14 

一年内最高/最低（元） 18.89/10.81 
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投资聚焦 

核心逻辑 

短期来看，由于生猪供应相对充裕，肝素上游原材料的价格下行，带动肝素原料

药和制剂成本下降；公司低分子肝素制剂，欧洲市场依靠院内市场提升知名度，依靠

院外市场增厚利润，销售已过亿支，有望抢占原研赛诺菲的份额；美国市场和 Sandoz

合作，依诺肝素制剂有望快速达峰；国内市场有望借助集采弯道超车，快速上量。 

长期来看，公司一是培育了欧洲的制剂销售网络，未来或可搭载其他产品的欧洲

市场推广；二是美国 CDMO 业务经过 8 年的培育，21 年收入体量已达 8 亿，在后续

扩产后有望成为新的驱动力；三是通过投资海外企业股权、引进大中华区销售权益的

方式做创新药开发，预计最早 2024-2025 年可以有首个创新药获批。 

不同于市场的观点 

肝素从猪小肠中提取分离，中美贸易摩擦背景下，受限于饮食习惯、生猪养殖和

屠宰量，海外企业几乎无法完成肝素原料药产业链转移，肝素产业免疫中美贸易摩擦。 

中国制剂出口迎来利好。俄乌冲突、全球新冠疫情的背景下，全球面临能源成本、

运输、原材料供应时间延长的问题。更短的跨国商业流程预计受冲击更小。中国作为

化学原料药出口大国，海外如欧洲和印度多采购中国的化学原料药再生产制剂。对于

制剂生产国非使用国的地区而言，由中国直接生产制剂出口，会比制剂跨国生产再跨

国运输，面临更小的运输、API 供应问题。中国制剂出口阶段性利好。对于美国市场，

注射剂时常短缺的背景下，注射剂相比口服制剂出口，优势更加显著。 

核心假设 

1、肝素 API：2021 年以及 2022 年上半年生猪出栏数量相比 2019 年大幅回升，

以及从猪小肠中提取肝素的效率提升，肝素上游原材料短缺问题缓解，我们预计肝素

API 2022 年-2024 年毛利率分别为 32.35%、33.19%、33.19%；收入增速分别为

17.00%、11.15%、11.64%。 

2、低分子肝素制剂：预计22-24年欧洲市场销售增速分别为25.21%/25.31% /25.42%；

美国市场借助山德士有望较快达峰，预计2022-24年销售额增速达到100%/30%/18%。

中国市场依诺肝素钠可能通过集采放量，预计2022-24年收入增速15%/5.44%/50%。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2022-24 年收入分别为 77.62/90.17/106.50 亿，对应增速分别为

21.95%/16.16%/18.12%，归母净利分别为 10.88/13.49/17.01 亿，对应增速分别为

351.68%/24.02%/26.08%，3 年 CAGR 为 91.86%，EPS 分别为 0.74/0.92/1.16 元。

DCF 绝对估值法测得公司每股价值 19.92 元，相对估值法下按照分部估值，参考化

药可比公司平均 19 倍 PE、CDMO 可比公司平均 44 倍 PE，测得每股价值 20.68 元。

综合以上估值方法，给予 2023 年目标价 19.92 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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1. 以肝素 API 为基础，拓展制剂、CDMO、创新药 

海普瑞成立于 1998 年，公司为全球最大的肝素原料药厂家，通过产业纵向和横

向拓展，近 5 年已成为覆盖肝素原料药和下游制剂、大分子生物药 CDMO、创新药

的领先跨国制药企业。公司 2010 年于深交所成功上市，2020 年于港交所主板上市，

为 A+H 上市的制药企业。公司最初业务为肝素原料药，2000 年肝素 API 出口基地投

产，2015 年开始，通过收购多普乐，肝素产业链由原料药拓展至下游低分子肝素制

剂；并通过收购和合作，业务延伸至生物药 CDMO、创新药等高成长赛道。 

图表 1：海普瑞发展历程 

 

来源：海普瑞网页整理，国联证券研究所 

 

公司控制权集中。实际控制人为李锂、李坦夫妇，截至 2022 年 6 月 30 日，两

人通过乌鲁木齐飞来石投资有限公司、深圳市乐仁科技有限公司、乌鲁木齐金田土股

权投资合伙企业、乌鲁木齐水滴石穿股权投资合伙企业，合计间接持有海普瑞 62.9%

的股权。 

 

 

 

2015

2018 2020

2014

赛湾生物为新冠mRNA疫
苗提供关键酶生产服务

收购多普乐，整合肝素业务：
投资Curemark、Aridis企业；

赛湾生物扭亏

肝素API出口基地投产

2016

通过FDA认证检查；肝素
制剂通过国家药监局批准

2008

20052000

原料药通过FDA2次现场复查，
成为百特事件后美国标准肝
素制剂唯一原料药供应商

收购SPL，巩固原料药市场地位

投资加拿大创新药企RVX；
收购美国CDMO企业赛湾生物

依诺肝素钠注射液欧盟获批；
与Oncoquest合资设立Oncovent

2021

持股的Kymab被赛诺菲收购；
ARX-301开启全球多中心III期临床
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图表 2：海普瑞股权结构 

 

来源：海普瑞 2022 年跟踪评级报告，国联证券研究所（注：截至 2022 年 6 月底） 

1.1 业务涵盖肝素全产业、大分子生物药 CDMO 和创新药 

海普瑞主营业务涵盖肝素原料药、肝素制剂、CDMO 和创新药开发。肝素原料

药为海普瑞传统主营，2017-2021 年肝素原料药业务贡献收入均在 20 亿以上，随着

其他业务的发展，收入占比降低至 42%。制剂业务在收购多普乐后得到加强（多普乐

19 年收入 16 亿），制剂收入从 2017 年 3.5 亿增长至 2021 年 26 亿的规模，和原料

药收入体量相当。CDMO 为公司 2014-2015 年战略布局的业务，21 年收入规模达到

8 亿元。创新药业务尚未实现盈利。 

图表 3：海普瑞主营业务构成 
 

图表 4：海普瑞各项业务毛利率 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

2017-2021 年公司肝素原料药业务毛利率在 29%-40%范围波动，制剂业务毛利

率在 37%-56%的范围波动，主要是由于上游原材料采购成本波动、与客户的定价调

整，以及制剂销售国家不同、渠道不同导致平均价格不同所致；CDMO 业务毛利率

李锂
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则从 2017 年的 13%逐步增长至 2021 年的 32%，一是由于订单价格提升，二是由于

规模化生产后工艺改进，效率提升。 

1.2 历史业绩：受肝素成本、创新药投资扰动，业绩波动 

海普瑞 2021 年实现收入 63.65 亿，2017-2021 年收入复合增速为 22.99%；2021

年实现归母净利 2.41 亿，2017-2021 年复合增速为 16.46%，扣非归母净利 0.90 亿，

2017-2021 年复合增速为 3.39%。 

图表 5：海普瑞历史收入情况（百万元） 
 

图表 6：海普瑞利润情况（百万元） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

2018 年利润增长主要是由于肝素产业量价齐升以及多普乐并表；2019 年利润增

长主要是由于君圣泰持股比例下降，核算方法变更，确认一次性投资收益多，叠加制

剂出口企业多普乐全年并表。2020 年扣非利润增长主要是 2019 年 Q3 调整肝素原

料药价格后，2020 年肝素原料药收入增加。2021 年利润下滑，主要是由于肝素粗品

采购成本上升/长期股权投资减值/研发企业亏损/汇兑损失等多重影响。剔除对外投资

相关项目、以及税后结构性汇兑损益后，2021年归母净利5.57亿，同比下降约9.5%。 

图表 7：历年归母利润和非经常性损益变动主要原因 

  扣非净利变动正面因素 扣非净利变动负面因素 非经常性损益 

2018 

主业：肝素粗品价格上涨，肝素原料药量

价齐升（销量+25%，毛利+6 百分点）；

多普乐并表（半年度，增加 4 亿收入，5

千万利润）； 

投资收益亏损  

2019 
多普乐全年并表（收入 16 亿，利润 1.7

亿） 

（1）原料药收入下降 17%，成本上

涨导致原料药毛利率下降 5 个百分

点，（2）制剂业务毛利率下降 8 个

百分点。三季度末调整定价情况好转 

君圣泰成本法转权益法

确认投资收益 6 亿 

2020 
原料药收入同比增 19%，制剂增 24%。

毛利率均有小幅提升 
人民币升值导致汇兑损失 2.5 亿 

赛诺菲收购海普瑞持有

的 Kymab 股权，海普瑞

确认公允价值变动收益

3.69 亿 
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2021 
制剂收入同比+73%，原料药收入略有增

长 

（1）肝素原料药成本上行导致肝素

原料药、制剂毛利率同比分别降低

13.31、10.81 个百分点；（2）人民

币升值导致汇兑损失 2.1 亿； 

（3）联营公司 RVX 和亚太健康带来

的长期股权投资减值 2.2 亿；（4）

RVX 和君圣泰亏损，联营公司确认损

失 1.2 亿 

  

 

来源：Wind、海普瑞公告整理，国联证券研究所 

2. 肝素产业：成本下行，需求增长 

肝素一般作为抗凝剂或者抗血栓使用，主要驱动力来自于栓塞治疗和血液透析的

增长。 

图表 8：肝素的用途 

编号 肝素用途 

1 预防中高风险手术病人的静脉血栓栓塞性疾病，尤其是那些接受骨外科或普外科手术（包括癌症手术）的患者 

2 预防患有急性疾病、行动受限且静脉血栓栓塞风险增加的内科病人的静脉血栓栓塞性疾病 

3 深静脉血栓形成 DVT 及肺栓塞的治疗，不包括可能需要进行溶栓治疗或者手术的肺栓塞 

4 预防在血液透析的体外循环中形成血栓 

5 治疗急性冠脉综合征，包括不稳定性心绞痛及若干类型的心肌梗死 
 

来源：海普瑞公告，国联证券研究所 

肝素制剂可分为低分子肝素和标准肝素制剂，低分子肝素制剂的分子量一般在

8,000 道尔顿以下，而标准肝素的分子量在 5,000~30,000 道尔顿的范围。低分子肝

素制剂相比标准肝素制剂性能更好，主要由于标准肝素制剂使用时容易出现血小板减

少或骨质疏松的副作用。 

图表 9：标准肝素制剂和低分子肝素制剂介绍 

  标准肝素制剂 低分子肝素制剂 

简介 临床上最早应用的肝素称为标准肝素

（Unfractioned Heparin,UFH），标准肝素也叫

普通肝素或未分级肝素，其分子量分布一般在

5,000-30,000。 

为减少标准肝素的副作用，二十世纪八十年代末欧洲首先研发出

了低分子肝素（Low Molecular Weight Heparins，LMWH），其

分子量分布一般在 8,000 以下。根据生产工艺的不同，英国药典

收录了五种低分子肝素，分别为达肝素钠（Dalteparin 

sodium）、依诺肝素钠（Enoxaparin sodium）、那曲肝素钙

（Nadroparin calcium）、帕肝素钠（Parnaparin sodium）、汀

肝素钠（Tinzaparin sodium，又名汀扎肝素） 

应用和

功效 

临床上主要用于抗凝血和抗血栓，治疗各种原

因引起的弥漫性血管内凝血和血栓，以及血液

透析、体外循环、导管术、微血管手术等操作

中的抗凝血处理等，但标准肝素在临床应用中

容易出现血小板减少或骨质疏松等副作用 

经临床研究证实，低分子量肝素类产品因分子量较小，不易被第

IV 因子中和，抗凝效果和纤溶作用更强，具有更为广泛的医学用

途，成为治疗急性静脉血栓和急性冠脉综合症（心绞痛、心肌梗

塞等）等疾病的首选药物 

 

来源：海普瑞公告，国联证券研究所 

肝素制剂最早于 1935 年用于临床，20 世纪 80 年代低分子肝素作为优化的肝素
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制剂推出。低分子肝素制剂相比标准肝素制剂，体现出的优势有：（1）更长的半衰期；

（2）更低的血小板减少症发生率；（3）更低的骨质疏松症发病率。基于此，低分子

肝素制剂对标准肝素制剂进行了替代，但无法在所有场景进行替代，原因是（1）标

准肝素制剂的效果可以被鱼精蛋白逆转，而低分子肝素不行；（2）低分子肝素首先在

肾中清除，而标准肝素制剂在肝脏中清除，对于晚期肾病的患者，需要使用标准肝素

制剂。 

2.1 依诺肝素为肝素制剂主要品种，替代空间大  

低分子肝素制剂 2019-2025 年复合增速 6.1%。根据弗若斯特沙利文的预计，全

球肝素制剂市场将从 2019 年的 48 亿美元增长至 2025 年的 66 亿美元，年复合增速

5.5%。其中低分子肝素制剂 19-25 年增速预计为 6.1%，标准肝素制剂 19-25 年增速

预计为 1.5%。 

图表 10：全球肝素制剂市场（单位：百万美元） 

 

来源：弗若斯特沙利文报告、海普瑞港股招股书，国联证券研究所 

依诺肝素制剂占据低分子肝素制剂主要份额。低分子肝素包括依诺肝素制剂、那

曲肝素制剂、达肝素制剂、亭扎肝素制剂和其他肝素制剂。根据 IQVIA2020 年的数

据，依诺肝素制剂 2020 年占全部低分子肝素制剂的销售额比例的 63%。根据弗若斯

特沙利文的数据，预计到 2025年，依诺肝素制剂占据低分子肝素制剂市场的83.7%。 
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图表 11：全球各市场 2020年低分子肝素制剂的销售额（单位：百万欧元） 

 

来源：Rovi2021 年投资者交流材料、IQVIA Q1 2020，国联证券研究所 

依诺肝素制剂专利到期后，主要份额仍为原研赛诺菲占据，海普瑞市场份额前三。

根据海普瑞的招股书，2019 年依诺肝素制剂原研赛诺菲市场份额为 55.6%，海普瑞

市场份额为 6.5%，替代空间大。 

图表 12：依诺肝素制剂各企业市场份额（2019） 

 

来源：海普瑞港股招股书，国联证券研究所 

欧洲市场为依诺肝素的主要市场。根据 IQVIA 的数据，2020 年全球依诺肝素制

剂销售额达到 25.67 亿欧元，其中欧洲市场为 13.23 亿欧元，美加市场为 5.48 亿欧

元，日本市场为 850 万欧元，其他国家和地区为 6.87 亿欧元，欧洲市场占全球市场

的比例达到 51.56%。销量上，根据弗若斯特沙利文的数据，2019 年全球依诺肝素销

量为 7.82 亿支，其中欧洲市场销量 4.75 亿支。 

 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

欧洲市场 其他国家和地区 美国-加拿大 日本

依诺肝素钠 那曲肝素钙 达肝素钠 亭扎肝素钠 贝米肝素钠 其他

赛诺菲, 55.60%

公司B, 12.10%

海普瑞, 6.50%

赛诺菲 公司B 海普瑞 公司C 公司D 公司E 其他

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。



   

 11 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司报告│公司深度研究 

图表 13：欧洲市场为全球主要的依诺肝素制剂市场 

 

来源：Rovi2021 年投资者交流材料、IQVIA Q1 2020，国联证券研究所 

原研赛诺菲的依诺肝素制剂销售也集中在欧洲。2018-2022 年每个季度，赛诺菲

依诺肝素钠注射液销售额约 3.5 亿欧元-4 亿欧元之间，欧洲市场销售额占比 42%-

62%，2022 年前两个季度欧洲市场销售额占比为 49%。 

图表 14：赛诺菲依诺肝素钠注射液分地区销售额（百万欧元） 

 

来源：赛诺菲历年财报整理，国联证券研究所 

 

2.2 肝素原料药主要供应来自中国，海普瑞为行业龙头 

肝素产业上游来自猪的屠宰。猪小肠外部的肠衣用于加工制成香肠，内部肠粘膜

可以加工成肝素原料药。 
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图表 15：肝素产业链介绍 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：海普瑞港股招股书，国联证券研究所 

根据弗若斯特沙利文的数据，全球原料药肝素API的收入2022年预计达到26.09

亿美元，2019-2025 年复合增速达到 17.5%，2020 年以后肝素 API 需求相对平稳。

2019-2020 年原料药收入大幅增长的原因主要是由于新冠疫情全球流行，而肝素可用

于重症病人肺栓塞的预防。根据 NIH 的新冠治疗指南，在新冠治疗中，标准肝素制剂

和低分子肝素制剂优于其他口服抗凝药，因为其具备较低的半衰期，并且有比较少的

药物相互作用。 

图表 16：出厂口径全球原料药肝素 API收入 

 

来源：海普瑞港股招股书、弗若斯特沙利文报告，国联证券研究所 
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中国为肝素原料药的主要供应国家。肝素来源于猪小肠，猪的数量和肝素产量直

接相关。根据美国农业部的数据，2021 年我国猪肉产量占全球比例为 44.09%，处于

世界第一；中国人均猪肉消费量约为世界人均猪肉消费量的 2 倍，中国为猪的主要养

殖国家，因此也是肝素原料药的主要供应国家。 

图表 17：我国猪肉产量占全球总产量比例（2017-2021） 

 

来源：美国农业部、牧原股份 2021 年年报，国联证券研究所 

原料药产业高度集中，海普瑞为行业规模第一。根据中国海关的数据，2017 年

海普瑞、健友股份、千红制药、东诚药业、常山药业五家肝素企业出口量占全国肝素

出口量的 92.5%，占出口金额的 93.9%。2021 年前五大肝素原料药企业肝素 API 收

入合计达到 79.57 亿元，海普瑞肝素 API 销售额达到 27.22 亿，占比达 34%；2021

年中国前五大肝素 API 企业销量合计 12.15 万亿单位，其中海普瑞销量为 3.82 万亿

单位，占比达 31%。 

图表 18：国内前五大肝素 API企业销量（亿单位） 
 

图表 19：国内前五大肝素 API企业销售额（亿） 

 

 

 

来源：海普瑞/健友股份/东诚药业/常山药业/千红制药年报，国联证券研究

所（注：常山药业的销量仅统计普通肝素钠原料药，千红制药的销量包含

胰酶数据） 

 
来源：海普瑞/健友股份/东诚药业/常山药业/千红制药年报，国联证券研究

所（注：千红制药的销售额包含胰酶） 
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2.3 原材料价格下行，带动产业毛利率回升 

生猪出栏数量提升。2016-2018 年生猪出栏接近 7 亿头，但 2018 年下半年的开

始的非洲猪瘟使得生猪供应减少。生猪出栏数在 2019、2020 年连续两年在 5.0-5.5

亿头的水平，猪小肠相对紧缺。这一情况在 2021 年得到好转，2021 年全年生猪出栏

6.71 亿头，达到 2018 年的 97%。生猪出栏在 2022 年上半年进一步好转，2022 年

上半年生猪出栏数量 3.66 亿头，同比增长 8.61%。 

图表 20：生猪出栏数（亿头） 

 

来源：Wind、国家统计局，国联证券研究所 

根据海普瑞的跟踪评级报告，2021 年公司原材料采购价格下降。猪小肠采购价

格同比下降约 24.53%，肝素粗品采购均价下降约 24.73%。2022 年一季度，猪小肠

和肝素粗品采购均价进一步下降。 

图表 21：21年海普瑞原材料采购平均价格下降 

  2020 2021 

海普瑞猪小肠采购价格同比变动 +27.03% -24.53% 

海普瑞肝素粗品采购价格同比变动 +46.83% -24.73% 
 

来源：海普瑞跟踪评级报告整理，国联证券研究所 

肝素原料药上游供应问题解决，肝素成本端迎来改善。肝素上游生猪出栏数回升

至 6.7 亿头（接近 2018 年水平），以及集中化屠宰的比例预计小幅提升，可以应用于

肝素生产的猪小肠供应增加，肝素粗品和猪小肠价格回落，带动海普瑞的原料药业务

毛利率提升。公司肝素原料药业务21年Q2-22年Q2毛利率分别为23.39%、24.67%、

29.13%、27.74%、32.35%，基本呈现逐季回升的态势。 
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图表 22：海普瑞原料药分季度毛利率变化 

 

来源：海普瑞公告整理，国联证券研究所 

3. 肝素业务迎来多重改善，CDMO 和创新药成为新驱动力 

公司近期由于肝素产业成本下行，带来毛利提升；中期依诺肝素制剂出口和内销

贡献增量叠加肝素产业内生增长；远期 CDMO、创新药成为公司新的业绩驱动力。 

3.1 肝素产业：依诺肝素钠中美欧齐上量，原料药毛利提升 

欧洲市场： 

海普瑞依托天道医药完成依诺肝素钠注射剂的出口。天道医药的依诺肝素钠制剂

在 2016 年获得欧盟 EMA 批准，可以进入欧洲市场，海普瑞于 2018 年第三季度收

购多普乐 100%股权（主要资产为天道医药），获得依诺肝素制剂出口业务。原研赛

诺菲的依诺肝素制剂销售 40%以上均在欧洲，欧洲市场为依诺肝素的主要销售市场，

基于此海普瑞的依诺肝素制剂以欧洲市场为主要开拓方向。2019 年，海普瑞于欧洲

市场的销量市占率达到 17.8%。 

图表 23：以销量计海普瑞在欧洲部分国家的市场份额 

  2019 年依诺肝素

制剂市场销量

（百万支） 

该市场在欧盟

市场占比 

2019 年海普瑞依诺

肝素制剂销量（百

万支） 

海普瑞的市

场份额（以

销量计） 

意大利 79 16.6% 27.5 34.7% 

德国 69.3 6.7% 6.7 9.7% 

法国 54.9 11.6% 3.1 5.6% 

西班牙 53.1 11.2% 4.1 7.8% 

波兰 45 9.5% 23.7 52.6% 

英国 27 5.7% 16.3 60.3% 

奥地利 14.8 3.1% 2.8 19.1% 

其他 132.2 27.7% 0.5 0.4% 

欧盟合并 475.3 100.0% 84.6 17.8% 
 

来源：海普瑞港股招股书，国联证券研究所 
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海普瑞在欧洲市场拓展迅速。现阶段欧洲市场领先的三家为赛诺菲、海普瑞、Rovi。

在欧洲市场，2018 年赛诺菲依诺肝素制剂销售 8.70 亿欧元，2021 年降至 7.03 亿欧

元；海普瑞的依诺肝素制剂 2018 年销售 1.22 亿欧元，2021 年增长至 2.79 亿欧元，

在欧洲市场销售持续增长。 

图表 24：依诺肝素制剂欧洲市场主要企业销售额（单位：百万欧元） 

 

来源：赛诺菲、海普瑞、Rovi 公告整理，国联证券研究所（注：海普瑞的欧洲市场销售额，汇率按照 1:6.6893 估

算；Rovi 主要市场集中在西班牙，绝大部分销售均在欧洲市场，此处以总销售额替代其欧洲市场销售数据） 

加大院外市场拓展力度，利润增速高于收入增速。销售价格方面，根据海普瑞港

股招股书，依诺肝素制剂在英国、德国、波兰等欧洲国家药店的零售价格比医院高出

2-3 倍，在西班牙，价格差额可以达到 5 倍。此前海普瑞通过医院市场培养医生用药

使用习惯，后续加大药店市场的推广，我们预测其利润增速有望高于收入增速。 

美国市场： 

海普瑞在美国市场销售的制剂有肝素钠注射液和依诺肝素钠注射液。2022 年 1

月公司子公司 Techdow USA 的肝素钠注射液正式于美国市场开始销售；依诺肝素钠

注射液则采取外包营销方式进行销售。2020 年 9 月公司公告，美国合作伙伴为“2019

年销售收入近百亿美元的、在仿制药领域拥有广泛销售渠道和经验的企业”，我们判

断合作伙伴为 Sandoz。 

Sandoz 为美国仿制药第二大份额的企业。根据 FDA 的数据，美国仿制药市场，

销售份额领先的企业为 Teva 和 Sandoz，占比均在 10%以上，公司有望依托 Sandoz

快速占据美国市场。2021 年海普瑞依诺肝素制剂在美国市场销售 1300 万支，2022

年上半年在美国市场销量增速同比达到 184.91%。考虑到 Sandoz 在仿制药上的销

售能力，预计海普瑞依诺肝素制剂在美国市场迅速达到峰值。 
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图表 25：美国仿制药销售的市场份额排名 

 

来源：FDA《understanding competition in Prescription Drug markets: Entry and Supply Chain Dynamics》,国联

证券研究所 

中国市场： 

国内各类肝素制剂呈现增长态势。根据 PDB 数据库，国内各类低分子肝素制剂、

标准肝素制剂呈现增长态势。市场份额较高的包括那屈肝素钙、依诺肝素钠、达肝素

钠。相比海外市场依诺肝素制剂占据低分子肝素制剂 63%的市场，2021 年我国依诺

肝素制剂占低分子肝素制剂的比例为 32%，低分子肝素制剂使用增长，叠加依诺肝

素制剂的占比提升，是依诺肝素制剂的主要增长驱动力。 

图表 26：国内各类肝素制剂 PDB样本医院数据销售额（百万元） 

 

来源：PDB 数据库，国联证券研究所 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

美国仿制药市场份额占比

0

500

1000

1500

2000

2500

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022Q1

达肝素钠 那屈肝素 贝米肝素 依诺肝素 其他低分子肝素钙 其他低分子肝素钠 肝素钠

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。



   

 18 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司报告│公司深度研究 

根据 PDB 数据库，国内依诺肝素制剂样本医院销售额由 2012 年的 1.30 亿元增

长至 2021 年的 6.68 亿元，收入复合增速达到 19.97%。即便在专利到期以后，原研

依诺肝素制剂仍呈现增长态势，表明依诺肝素制剂国内的市场尚未饱和。 

图表 27：依诺肝素制剂国内 PDB样本医院销售额（百万元） 

 

来源：PDB 数据库，国联证券研究所 

国内依诺肝素制剂市场主要为原研所占有。2021 年海普瑞国内市场依诺肝素制

剂 PDB 样本医院销售额达到 0.56 亿元，占国内依诺肝素制剂市场的 8.4%，仅次于

原研赛诺菲（67.0%），但市场份额仍然比较低。2021 年海普瑞国内市场销售量达到

八百余万支，销量同比增长 16.16%。 

图表 28：2021年海普瑞国内市场依诺肝素制剂份额 
 

图表 29：国内市场海普瑞依诺肝素制剂销量 

 

 

 

来源：PDB 数据库，国联证券研究所 

 
来源：海普瑞公告整理，国联证券研究所 

原材料占原料药和制剂收入的比重高。根据海普瑞的年报，原材料采购成本占肝

素原料药收入的比例逐年升高，从 2018 年的 48.83%增长至 2021 年的 65.72%；原

材料采购成本占制剂收入的比例，从 2018 年的 37.13%增长至 2021 年的 59.28%。
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原材料采购价格变动对海普瑞毛利改善作用大。 

图表 30：原材料成本占原料药收入以及制剂收入的比例 

  2018  2019  2020  2021  

肝素原料药 48.83% 53.31% 53.81% 65.72% 

肝素制剂 37.13% 45.55% 46.59% 59.28% 
 

来源：海普瑞公告整理，国联证券研究所 

近期肝素粗品采购价格下行，带动海普瑞毛利率回升。根据海普瑞的半年报，肝

素产业原材料采购价格从 2021 年下半年开始下降，并逐步传导至销售环节。2022 年

上半年海普瑞毛利率提升 3.24 个百分点，至 29.78%。按照采购成本的降幅，结合原

材料成本占产品销售的比例，若维持现阶段的产品价格和采购价格，我们预计肝素原

料药的毛利率可能提升 5-6 个百分点。 

图表 31：肝素粗品价格下行带动企业原料药业务毛利率回升 

 

来源：海普瑞、东诚药业 2022 年半年报整理，国联证券研究所 

3.2 生物药 CDMO：8 年经验积累，将会成为公司新的增长驱动力 

海普瑞的 CDMO 业务依托赛湾生物和 SPL2 个平台开展。2014 年海普瑞收购

SPL，2015 年收购赛湾生物。SPL 平台有肝素业务和胰酶业务，赛湾生物从事大分

子生物药的开发，具备动物细胞培养和微生物发酵、细胞和基因治疗的开发能力。 

图表 32：海普瑞下属 CDMO企业和能提供的服务 

SPL（Scientific Protein 

Laboratories) 

赛湾生物（Cytovance Biologics） 

发酵（菌株分离选择、微生物细胞库

构建、发酵规模扩大条件优化） 

研究开发服务 

自然产物提取纯化 分析服务 

蛋白纯化 大规模制备 

肝素衍生物 哺乳细胞培养  
微生物发酵  
质粒 DNA  
质粒 DNA 平台授权 

 

来源：赛湾生物、SPL 网页整理，国联证券研究所 
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此前赛湾生物产能利用率低的阶段，低价提供服务，后续提高服务价格；2018、

2019 年新增的 1000L 发酵罐和 2000L 发酵罐建成投产，扩大了产能；2019 年赛湾

生物新增基因治疗业务。2020 年下半年由于美国疫情影响，订单收入确认延迟，收

入个位数增长。2021 年，赛湾生物有新冠 mRNA 疫苗上游供应方面的收入，但部分

业务同样受疫情影响。鉴于赛湾生物现阶段挖掘高毛利的业务，与 Avantor 合作提供

符合美国标准的质粒产品，预计后续扩大产能后收入能有进一步增长。 

图表 33：海普瑞 CDMO业务持续增长（单位：百万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：海普瑞公告整理，国联证券研究所 

海普瑞在手订单增加。2019 年 2 个 CDMO 子公司在手订单合计约 0.5 亿美元，

2020 年、2021 年在手订单合计均超过 1 亿美元。2022 年上半年海普瑞 CDMO 业务

实现收入 4.68 亿，同比增长 31.73%，其中赛湾生物收入同比增长 13.96%，同时 SPL

高速增长，我们预计其去年同期停产检修导致基数较低，叠加工艺改善带来提纯效率

提升带动收入增长。 

3.3 创新药：通过参股创新药企，引入区域权益 

海普瑞通过持股创新药企业，参与创新药的投资。海普瑞创新药的战略投资包括

Aridis、Quest、Oncoquest、HighTide、Resverlogix、Curemark、Cantex、GT 

Biopharma、Rapid Micro Biosystems 等多家公司，并从前 4 家引入全球首创新药品

种的区域权益。进入到 III 期临床阶段的有 3 个药物，为 Salvecin、Oregovomab、

Apabetalone。 

图表 34：海普瑞参股的创新药企业 

产品 代码 合作开发

公司 

海普瑞持

股比例 

开发和商业化权利

持有人（地区） 

适应症 临床进展 临床效果 

Salvecin AR-

301 

Aridis

（纳斯达

克上市公

司） 

9.84% 深圳瑞迪（海普瑞

子公司，海普瑞直

接持有其 51%股

权，大中华区） 

金黄色葡萄球菌

引发的呼吸机相

关肺炎 

国际多中心 III 期临

床 
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Oregovomab - Oncoque

st 

36.08% 昂瑞（海普瑞直接

持有其 54%权益，

大中华区） 

联合化疗一线治

疗原发性卵巢癌 

国际多中心 III 期临

床 

II 期，Oregovomab+化疗

PFS41.8 月（化疗 12.2

月） 

Apabetalone RVX-

208 

RVX（多

伦多交易

所上市） 

33.96% 海普瑞（大中华

区） 

II 型糖尿病并发冠

心病 

2020 年 6 月获批关

键性 III 期临床方案 

 

 

来源：海普瑞港股招股书、海普瑞 22 年中报整理，国联证券研究所 

➢ Oregovomab 

用于联合化疗一线治疗原发性卵巢癌。Oregovomab靶标为肿瘤相关抗原CA125。

CA125 为卵巢癌中最常见的肿瘤标志物，根据 CSCO 卵巢癌指南，CA125 在 80%-

90%的上皮癌中表达升高明显；CA125 在 95%以上非粘液性 III/IV 期上皮性卵巢癌

中表达，并在卵巢癌患者血清中升高。 

卵巢癌治疗市场空间较大。根据百济神州的统计，2020 年中国卵巢癌新发数达

到 5.5 万人，预计到 2025 年上升至 6.0 万人。卵巢癌治疗，手术和化疗是主要手段，

靶向治疗（抗血管生成、多腺苷二磷酸核糖核酸聚合酶抑制剂（PARP）也加入到治

疗指南中。免疫治疗在不经过标志物筛选时，联合化疗对于患者并无改善，需要寻找

合适的生物学标志物。根据海普瑞的招股书，BRCA 突变仅占卵巢癌发病人群的 10-

15%，但其抑制剂药物 2020 年全球市场规模为 24 亿美元，中国市场规模为 14 亿人

民币，其他突变尚缺乏合适的靶向药。 

图表 35：卵巢癌开发以 PARP原理为主 

公司 产品名 适应症 原理 临床分期 

Alkermes nemvaleukin alfa (ALKS 4230) 卵巢癌 targeted IL-2 receptor 

activation 

III 

Corcept Therapeutics relacorilant (CORT125134) 卵巢癌 selective cortisol 

modulator 

III 

Novartis Piqray (alpelisib, BYL719) 卵巢癌 PI3K inhibitor III 

AstraZeneca / Merck durvalumab (Imfinzi)/ olaparib 

(Lynparza) 

卵巢癌 PD-L1 + PARP 

inhibitor 

III 

Roche atezolizumab (Tecentriq, 

MPDL3280A, RG7446) 

卵巢癌 PD-L1 III 

Merck / AstraZeneca pembrolizumab (Keytruda, MK-

3475)/olaparib (Lynparza) 

卵巢癌 PD-1 + PARP inhibitor III 

GlaxoSmithKline / Roche niraparib (Zejula)/ atezolizumab 

(Tecentriq) 

卵巢癌 PARP inhibitor + PD-

L1 

III 

GlaxoSmithKline / 

AnaptysBio 

niraparib (Zejula)/Jemperli 

(dostarlimab) 

卵巢癌 PARP inhibitor + PD-1 III 

BeiGene pamiparib 卵巢癌 PARP inhibitor III 

Jiangsu Hengrui Medicine fluzoparib 卵巢癌 PARP inhibitor III 

BeiGene pamiparib 卵巢癌 PARP inhibitor III 

Clovis / Bristol-Myers Squibb rucaparib (Rubraca)/ nivolumab 

(Opdivo) 

卵巢癌 PARP 1/2/3 inhibitor + 

PD-1 

III 
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ImmunoGen IMGN853 (mirvetuximab 

soravtansine) 

卵巢癌 folate receptor alpha III 

 

来源：彭博，国联证券研究所 

Oregovomab 显示出治疗潜力。其 II 期临床数据显示，其联合化疗治疗晚期原发

性卵巢癌患者，患者有 PFS 获益（41.8 个月 VS 化疗组 12.2 个月），相比对照组延

长了近 30 个月的 PFS，且无额外毒性，该药物已获得 FDA 和 EMA 的罕见病用药资

格。根据 Clinicaltrials 网站统计，其在美国的 III 期临床 2020 年 8 月开始，预计首要

结果（PFS 指标）于 2024 年 6 月获得，我们预计其最早 2025 年开始上市销售。 

图表 36：Oregovomab使得患者在 PFS指标获益 

 

来源：海普瑞港股招股书，国联证券研究所 

➢ AR-301（Salvecin） 

AR-301 在参股公司 Aridis 中研发，海普瑞 2016 年 1100 万美元投资该公司获

得其 9.84%的股权；并和 Aridis 合资设立瑞迪生物（海普瑞持股 51%），用以引进

Aridis 在研品种并进行后续市场推广，Aridis2018 年于纳斯达克上市。 

AR-301 为全人源 IgG1 抗体，开发适应症为金黄色葡萄球菌引起的严重呼吸机

相关性肺炎或医院获得性肺炎患者。国内相关市场大。根据弗若斯特沙利文的数据，

2018 年中国由金黄色葡萄球菌造成的 VAP（呼吸机相关性肺炎）和 HAP（医院获得

性肺炎）人数达到 41 万人，预计到 2022 年上升至 48 万人，2018-2028 年复合增长

率达到 3.4%。 
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图表 37：中国由金黄色葡萄球菌导致的 VAP和 HAP新发病例 

 

来源：弗若斯特沙利文报告、海普瑞港股招股书，国联证券研究所 

和对照相比，该药物降低了 ICU 中呼吸机相关性细菌性肺炎患者的通气持续时

间，28 天细菌根除率上有差异，但差异不显著。该药物已启动全球多中心 III 期临床，

国内的 III 期临床患者招募工作于 2020 年 Q4 开始。由于该类药物的观测指标所需时

间较短，我们预计该药物有望于今年完成临床入组，最早有望于 2024 年上市。 

图表 38：不同浓度 AR-301降低了呼吸机通气时间 
 

图表 39：细菌根除比例有差异但统计不显著 

 

 

 

来源：《Safety and tolerability of a single administration of AR-301, a 

human monoclonal antibody, in ICU patients with severe pneumonia 

caused by Staphylococcus aureus: first-in-human trial》，国联证券研究

所 

 
来源：《Safety and tolerability of a single administration of AR-301, a 

human monoclonal antibody, in ICU patients with severe pneumonia 

caused by Staphylococcus aureus: first-in-human trial》，国联证券研究

所 

➢ RVX-208 

 RVX-208 为 Resverlogix（海普瑞持股 33.96%）的在研品种，RVX208 开展的

适应症为联合他汀药物在内的标准疗法用于出现急性冠状动脉综合征的 II 型糖尿病

患者的主要不良心血管事件的 II 级预防。 
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基因组蕴含的信息除了基因的序列外，还有本身的表观遗传修饰。BET（溴结构

域和额外终端的结构域）蛋白，能够通过结合组蛋白末端的标记，解读表观遗传信号；

BET 蛋白参与了疾病相关的表观遗传修饰的解读，导致产生了有害的蛋白。RVX-208

阻止了 BET 蛋白参与的有害蛋白的产生过程。 

图表 40：Apabetalone通过结合 BET蛋白影响转录 

 

来源：Resverlogix 网站整理，国联证券研究所 

RVX-208 在 2015-2019 年间开展了一个 BETonMACE 的三期临床，临床结果显

示，在 II 型糖尿病和低 HDL 胆固醇的、有急性冠状动脉综合征的患者中，将 RVX-

208 加入到标准治疗中，对于主要心血管不良事件（MACE）有降低，但差异不显著。 

Resverlogix 网页显示，Apabetalone 在肾损伤的亚组中，对比安慰剂+标准治疗，

能实现 50%的心血管不良事件的风险降低，差异显著；并且和新一代降糖药 SGLT2

抑制剂联用时，体现比 SGLT2 抑制剂单用，更强的心血管不良事件下降的作用。结

合现有亚组数据，Apabetalone 后续拟开展包括肾损伤患者在内的多个 III 期临床。 

图表 41：Apabetalone对肾功能损伤的亚组效果好 
 

图表 42：Apabetalone和新一代降糖药协同潜力 

  
治疗方式 试验名字 MACE 影响 

RVX-208 BETonMACE -18% 

RVX-208+SGLT2i BETonMACE -60% 

DPP-4 抑制剂 CAROLINA 无影响 

胰岛素 ORIGIN 无影响 

SGLT2i CANVAS -14% 

PCSK9i ODYSSEY OUTCOMES -15% 

GLP-1 受体激动剂 REWIND -12%~-26% 
 

来源：Resverlogix 网站整理，国联证券研究所 

 
来源：Resverlogix 网站整理，国联证券研究所 

周 

安慰剂+标准治疗 

Apabetalone+标准治疗 

累
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50%风险降低 
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4. 盈利预测、估值和投资建议 

4.1 盈利预测 

核心假设： 

1、肝素原料药：公司肝素原料药的毛利率从 21Q3 至 22Q2 逐步好转。结合生

猪出栏数量增加、集中化屠宰比例小幅提升，可用于肝素生产的猪小肠数量供给充足，

以及从猪小肠中提取肝素工艺的得率的提升，预计 2022-2024 年毛利率分别为

32.35%、33.19%、33.19%。标准肝素原料药受益赛诺菲的采购，今年增速加快，带

动肝素原料药板块增速，预计收入增速分别 2022-2024 年为 17.00%、11.15%、

11.64%。 

2、低分子肝素制剂：预计 2022-2024 年欧洲市场销售增速分别为 25.21%、

25.31%、25.42%；美国市场借助合作伙伴销售体系，较快达到峰值，预计 22-24 年

销售额增速达到 100%、30%、18%。中国市场，作为低分子肝素制剂销售额最大的

品类之一，依诺肝素钠可能集采，参考 PDB 数据库中今年上半年增速情况，预计收

入增速达到 15%、5.44%、50%。 

3、CDMO 业务短期产能相对紧缺，预计 2022-2024 年增速分别为 15.11%、

13%、13%，若未来有新产能投产，增速将进一步提升。 

4、创新药短期内贡献较少，暂不纳入收入预计中。 

 

图表 43：海普瑞收入分拆和盈利预测 

  2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入合计 4,625  5,332  6,365  7,762  9,016  10,650  

收入增速 -3.93% 15.29% 19.37% 21.95% 16.16% 18.12% 

毛利率 37.31% 39.16% 31.94% 36.54% 38.54% 39.39%        

原料药业务 2,274  2,701  2,722  3,185  3,540  3,952  

毛利率 35.42% 39.93% 26.62% 32.35% 33.19% 33.19% 

原料药业务增速 -17.85% 18.79% 0.77% 17.00% 11.15% 11.64%        

制剂业务收入（百万元） 1,231  1,523  2,638  3,450  4,227  5,311  

制剂业务增速 19.50% 23.75% 73.20% 30.76% 22.53% 25.64% 

制剂业务毛利率 47.11% 48.47% 37.67% 40.57% 43.46% 44.34% 

制剂销售分区域(百万元） 
      

欧洲市场销售额合计 969  1,174  1,869  2,341  2,933  3,679  

欧洲市场增速 
 

21% 59% 25.21% 25.31% 25.42% 

美国市场销售额   23  209  418  543  643  

美国市场增速 
   

100% 30% 18% 

中国市场销售额 233  249  244  280  295  443  

中国市场增速 
 

6.48% -2.01% 15.00% 5.44% 50.00% 

其他市场销售额 28  78  316  380  455  547  
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其他市场增速 
 

177% 304% 20% 20% 20%        

CDMO 业务收入（百万元） 788  797  813  936  1,058  1,195  

CDMO 业务增速 45.15% 1.13% 1.97% 15.11% 13.00% 13.00% 

CDMO 业务毛利率 30.59% 27.36% 31.95% 37.60% 38.60% 39.60%        

其他 332  310  192  192  192  192  

其他业务毛利率 29.88% 17.08% 28.58% 28.58% 28.58% 28.58% 
 

来源：Wind，国联证券研究所测算（注：部分数据为估算值） 

预计 2022-2024 年归母净利分别为 10.88、13.49、17.01 亿，同比分别增长

351.68%、24.02%、26.08%，对应 10 月 10 日收盘价，PE 分别为 20、16、13 倍。 

4.2 估值与投资建议 

相对估值法： 

按照分部估值法，海普瑞原料药和制剂业务可比公司 2023年平均估值为 19倍，

CDMO 业务可比公司 2023 年平均估值为 44 倍。按照 1.65 亿为 CDMO 业务利润、

11.84 亿为化药利润估算，给予化学原料药和制剂业务 19 倍 PE，CDMO 业务 44 倍

PE，2023 年合理价值为 303 亿，对应价格为 20.68 元。 

图表 44：可比公司估值 

证券代码 证券简称 
PE 归母净利（亿） 

总市值（亿） 
2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

600521.SH 华海药业 27  21  16  4.88  10.02  13.14  16.64  273  

688166.SH 博瑞医药 25  19  15  2.44  2.92  3.77  5.01  73  

002675.SZ 东诚药业 28  22  18  1.52  3.88  4.90  6.13  109  

603707.SH 健友股份 20  15  12  10.59  13.08  16.70  21.11  258  

化药平均 

  

19  15  

     

688238.SH 和元生物 121  77  49  0.54  0.80  1.25  1.95  96  

688131.SH 皓元医药 46  30  21  1.91  2.60  3.93  5.72  120  

603456.SH 九洲药业 35  26  20  6.34  9.12  12.37  16.31  319  

CDMO 平均 

  

44  30  

     

002399.SZ 海普瑞 20  16  13  2.41  10.88  13.49  17.01  215  
 

来源：Wind，国联证券研究所（注：股价为 2022 年 10 月 10 日收盘价） 

绝对估值法： 

我们采用绝对估值法对公司进行估值。无风险收率采用十年期国债收益率 2.65%；

市场预期收益率 Rm 采用近 10 年上证综指平均收益率 6.93%。2022-24 年收入增速

分别为 24.38%、16.76%、16.88%。后续随着 CDMO 业务产能增加和创新药上市，

预计 2025-2030 年增速为 16%，后续年度保持 3%永续增长。 
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图表 45：绝对估值法主要参数 

估值假设 数值 注释 

无风险利率 Rf 2.65% 2022 年 9 月 18 日十年期国债收益率 

市场预期收益率

Rm 

6.93% 2012 年 9 月 18 日-2022 年 9 月 18 日上证综指平均收

益率 

β 值 0.8362 
 

Rc 2.00% 大部分公司取值 2%-3% 

Ke 8.23% 
 

Kd 3.91% 
 

所得税率 18.92% 上半年海普瑞实际所得税率 

Wacc 6.88% 
 

第二阶段年数 6 
 

第二阶段增长率 16.00%   

永续增长率 3.00% 
 

 

来源：国联证券研究所 

根据绝对估值法的估值结果，在以上假设下，公司每股价值为 19.92 元。 

图表 46：FCFF测算结果（单位：百万元） 

FCFF 估值 现金流折现值 价值百分比 

          第一阶段 1,508  4.85% 

          第二阶段 4,648  14.93% 

          第三阶段（终值） 24,972  80.22% 

        企业价值 AEV 31,128    

       加：非核心资产 2,453  7.88% 

       减：带息债务(账面价值) 4,241  13.62% 

       减：少数股东权益 112  0.36% 

        股权价值 29,228  93.90% 

       除：总股本(股) 1,467,296,204  
 

        每股价值(元) 19.92    
 

来源：Ifind，国联证券研究所 

 

图表 47：FCFF模型敏感性测试（股价：元） 
 

永续增长率 

WACC 2.48% 2.73% 3.00% 3.30% 3.63% 

5.69% 25.61  27.55  30.10  33.58  38.57  

6.25% 21.29  22.62  24.32  26.54  29.58  

6.88% 17.83  18.76  19.92  21.40  23.34  

7.57% 15.02  15.68  16.48  17.49  18.77  

8.32% 12.70  13.17  13.74  14.44  15.31  
 

来源：Ifind，国联证券研究所 

绝对估值法测算每股价值 19.92 元，相对估值法测算下按照分部估值，测算每股

价值为 20.68 元。结合两种估值方法，公司 2023 年合理目标价为 19.92 元，首次覆

盖，给予“买入”评级。  
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5. 风险提示 

原材料涨价风险。肝素产业上游为猪小肠，若后续生猪供应快速下降，或者肝素

企业采取大量增加库存的策略，肝素上游原材料存在涨价风险。 

制剂产品跌价风险。全球各地均存在降低医疗负担的趋势。若依诺肝素钠制剂价

格降价超预期，可能会影响到企业的利润增长。 

CDMO 订单或产能建设不及预期。国内 CDMO 业务产能扩张态势明显。若竞争

对手产能增长过快，或者美国经济萧条影响企业研发投入，公司大分子生物药 CDMO

业务可能存在订单不及预期的风险。赛湾生物目前产能利用率高，若后续产能建设不

及预期，可能影响收入增长。 

创新药开发不及预期。海普瑞通过参股的方式投资创新药企，并引进产品的国内

权益。若参股创新药企融资不及预期，或创新药开发不及预期，后续海普瑞存在增速

放缓的风险。 

依诺肝素钠集采情况不及预期。依诺肝素钠，和那曲肝素钙为国内终端销售额最

大的两个低分子肝素制剂品种，其或将纳入集采。若其集采价格降幅超预期，或者海

普瑞未中选，其业绩存在不及预期的可能。 
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财务预测摘要 Tabl e_Excel 2  

 
资产负债表            利润表           

单位:百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,712.42 2,944.26 1,552.49 1,803.34 2,130.08  营业收入 5,332.07 6,365.18 7,762.43 9,016.68 10,650.41 

应收账款+票据 1,694.13 1,543.45 1,903.89 2,211.52 2,612.22  营业成本 3,244.27 4,332.14 4,925.90 5,541.59 6,455.49 

预付账款 257.78 198.23 453.73 527.04 622.53  营业税金及附加 26.07 20.96 25.56 29.69 35.07 

存货 3,168.25 4,707.55 4,723.47 4,554.73 4,899.10  营业费用 408.90 430.49 524.74 609.53 719.97 

其他 1,296.13 1,376.17 1,632.36 1,737.58 1,874.64  管理费用 572.75 641.29 782.06 908.30 1,073.03 

流动资产合计 9,128.71 10,769.65 10,265.93 10,834.21 12,138.57  财务费用 487.77 367.89 97.03 75.40 50.78 

长期股权投资 1,631.18 1,146.46 1,026.14 905.81 785.48  资产减值损失 -55.88 -258.01 -81.51 -94.68 -111.83 

固定资产 2,207.08 2,111.81 2,549.68 2,939.31 3,435.01  公允价值变动收益 494.45 63.88 0.00 0.00 0.00 

在建工程 364.39 425.35 396.99 368.63 340.28  投资净收益 267.14 -67.61 -67.61 -67.61 -67.61 

无形资产 615.95 546.87 461.25 374.53 286.70  其他 31.93 -83.20 85.74 -22.21 -32.57 

其他非流动资产 5,078.58 4,108.03 4,042.57 3,977.48 3,970.85  营业利润 1,329.96 227.47 1,343.77 1,667.68 2,104.07 

非流动资产合计 9,897.19 8,338.52 8,476.63 8,565.77 8,818.32  营业外净收益 -2.12 -5.21 -2.38 -2.38 -2.38 

资产总计 19,025.89 19,108.18 18,742.56 19,399.98 20,956.89  利润总额 1,327.84 222.26 1,341.39 1,665.30 2,101.69 

短期借款 1,859.76 1,886.28 790.30 345.33 289.14  所得税 306.20 -11.12 253.79 315.07 397.64 

应付账款+票据 239.22 385.79 396.80 446.39 520.01  净利润 1,021.63 233.38 1,087.60 1,350.23 1,704.05 

其他 1,513.85 2,519.40 2,726.81 3,093.09 3,616.40  少数股东损益 -2.58 -7.40 0.00 1.35 3.41 

流动负债合计 3,612.83 4,791.47 3,913.91 3,884.82 4,425.54  归属于母公司净利润 1,024.21 240.79 1,087.60 1,348.88 1,700.64 

长期带息负债 3,137.50 2,354.27 1,975.79 1,556.60 1,177.05        

长期应付款 0.24 0.30 0.30 0.30 0.30  主要财务比率           

其他 586.33 438.82 438.82 438.82 438.82    2020 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债合计 3,724.07 2,793.39 2,414.91 1,995.72 1,616.17  成长能力      

负债合计 7,336.90 7,584.86 6,328.82 5,880.54 6,041.71  营业收入 15.30% 19.38% 21.95% 16.16% 18.12% 

少数股东权益 119.60 111.96 111.96 113.31 116.72  EBIT 19.80% -67.50% 143.74% 21.01% 23.66% 

股本 1,467.30 1,467.30 1,467.30 1,467.30 1,467.30  EBITDA 17.91% -58.68% 98.32% 19.17% 18.90% 

资本公积 6,035.48 5,943.65 5,943.65 5,943.65 5,943.65  归属于母公司净利润 -3.32% -76.49% 351.68% 24.02% 26.08% 

留存收益 4,066.61 4,000.40 4,890.84 5,995.18 7,387.51  获利能力      

股东权益合计 11,688.99 11,523.32 12,413.75 13,519.44 14,915.18  毛利率 39.16% 31.94% 36.54% 38.54% 39.39% 

负债和股东权益总计 19,025.89 19,108.18 18,742.56 19,399.98 20,956.89  净利率 19.16% 3.67% 14.01% 14.97% 16.00% 

       ROE 8.85% 2.11% 8.84% 10.06% 11.49% 

现金流量表            ROIC 9.83% 4.76% 10.05% 11.11% 13.48% 

单位:百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 1,021.63 233.38 1,087.60 1,350.23 1,704.05  资产负债率 38.56% 39.69% 33.77% 30.31% 28.83% 

折旧摊销 277.21 274.55 276.45 302.97 277.53  流动比率 2.5  2.2  2.6  2.8  2.7  

财务费用 487.77 367.89 97.03 75.40 50.78  速动比率 1.5  1.2  1.2  1.4  1.4  

存货减少（增加为“-”） -793.89 -1,539.30 -15.92 168.74 -344.37  营运能力      

营运资金变动 -938.10 -954.56 -669.63 98.45 -380.70  应收账款周转率 3.2  4.2  4.2  4.2  4.2  

其它 -47.59 1,578.58 77.97 -107.06 406.05  存货周转率 1.0  0.9  1.0  1.2  1.3  

经营活动现金流 7.03 -39.46 853.50 1,888.73 1,713.34  总资产周转率 0.3  0.3  0.4  0.5  0.5  

资本支出 -75.22 -341.31 -535.26 -512.44 -650.40  每股指标（元）      

长期投资 -812.83 346.26 0.00 0.00 0.00  每股收益 0.7  0.2  0.7  0.9  1.2  

其他 -1,285.71 714.98 58.65 58.65 58.65  每股经营现金流 0.0  (0.0) 0.6  1.3  1.2  

投资活动现金流 -2,173.76 719.93 -476.61 -453.79 -591.76  每股净资产 7.9  7.8  8.4  9.1  10.1  

债权融资 -284.84 -756.71 -1,474.46 -864.16 -435.75  估值比率      

股权融资 220.09 0.00 0.00 0.00 0.00  市盈率 21.0  89.5  19.8  16.0  12.7  

其他 2,571.20 255.63 -294.20 -319.93 -359.09  市净率 1.9  1.9  1.8  1.6  1.5  

筹资活动现金流 2,506.46 -501.08 -1,768.66 -1,184.09 -794.84  EV/EBITDA 12.2  29.3  12.8  10.3  8.5  

现金净增加额 223.45 116.56 -1,391.77 250.85 326.75  EV/EBIT 14.1  42.9  15.3  12.1  9.6  

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2022 年 10 月 10 日收盘价 
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