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[Table_InvestInfo] 

投资评级 增持 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（元） 23.10 

06 月 22 日收盘价（元） 19.21 

52 周股价波动（元） 15.65-22.05 

总股本/流通 A 股（百万股） 1286/1044 

总市值/流通市值（百万元） 24705/20051 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《出售中原瑞德，看好剥离非核心资产战

略》2017.06.13 

《收购 Ansell 旗下两性健康板块点评》

2017.05.27 

《增发顺利过会，看好后市表现》

2017.05.05 

市场表现 
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参与收购 RiteDose，国际化战略稳步推进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：6 月 22 日晚，公司发布公告，将出资不超过 1 亿美元，BLUE RIDGE 出

资 3 亿美元，双方合作在美国设立 AGIC-HUMANWELL BLUE RIDGE (US) 

LIMITED（简称：汉德人福），公司持有汉德人福 24.63%股权，BLUE RIDGE

持有汉德人福 73.89%股权，RiteDose 管理层持有 1.48%股权。同时，汉德人福

拟以注册资金及贷款合计出资 6.05亿美元收购RiteDose Holdings I, Inc. 100%

股权。 

 交易介绍： 

 RiteDose 介绍：RiteDose 成立于 2009 年，前身 Holopack International 成立于

1995 年。RiteDose 注册地在美国特拉华州，主营业务为药品的生产，其特色为

拥有 Blow-Fill-Seal 无菌灌装技术，能够满足呼吸类和眼科某些特殊药品的生产

要求。RiteDose 目前拥有 4 张 ANDA 批文，分别为 Ipratroprium Bromide、

Albuterol Sulfate、Ipratropium/Albuterol Combo、Levalbuterol。公司年药品产

能 17 亿支。交易前，RiteDose 控股股东为 OLYMPUS GROWTH FUND V, L.P.，

持有其 99.8%的股权。截至 2016 年 12 月 31 日，RiteDose 资产总额 1.81 亿美

元，负债总额 1.23 亿美元，净资产总额 0.58 亿美元，2016 年收入 1.05 亿美元，

息税折旧及摊销前利润 0.44 亿美元。RiteDose 收入的 70%来自代工，30%来自

自有产品。本次交易价格为其 2016 年 EBITDA 的 13.75 倍。 

 交易日期：以下三个条件中较晚的时间：1）2017 年 9 月 13 日或所有中国对外

投资审批获取后 30 天，这二者较早的一个；2）2017 年 8 月 15 日；3）满足或

豁免所有交割条件后的第二个工作日。 

 点评：海外收购再下一单，公司有望引进 BFS 技术。BFS 技术是指能够通过机

器自动化快速连续地完成药剂容器的“吹瓶——灌装——封口”，是一种较高技

术壁垒的无菌药剂生产技术工艺。通过本次交易，公司获得 RiteDose 全部产品

和技术向国内引进的优先权利。 

 收购对公司短期利润没有显著影响。按照 20%的净利率估算，RiteDose2016 年

净利润为 0.2 亿美元，公司持股 24.63%，年收益约 0.05 亿美元。公司投资需资

金 1.5 亿美元（1 亿美元资本金及约 0.5 亿美元贷款），资金成本按 3.5%计算，

年资金成本为 0.05 亿美元，与投资收益相抵消，因此收购对公司短期利润没有

显著影响。 

 盈利预测与投资建议：按照增发后股本，我们预测公司 2017-19 年归母净利润分

别为 25.84、14.20、17.02 亿元，同比增 210%、-45%、20%，对应 EPS 分别

为 1.91、1.05、1.26 元/股，考虑可比公司估值，给予公司 18 年 22 倍 PE 估值，

对应目标价 23.10 元/股，“增持”评级。 

 风险提示：收购尚需完成在商务、发改、外汇等部门登记或备案。 
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表 1 主要财务数据及预测 

资料来源：Wind，海通证券研究所  备注：净利润为归属母公司所有者的净利润，已考虑增发对股本摊薄 

 

表 2 可比公司估值比较 

  EPS（元） PE（倍） 

可比公司 股价（元） 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 

华海药业 19.68  0.48  0.60  0.76  0.93  41.0  33.1  25.9  21.2  

上海医药 26.93  1.19  1.36  1.56  1.77  22.7  19.8  17.3  15.2  

平均           31.8  26.4  21.6  18.2  

资料来源：Wind，海通证券研究所，备注：收盘价日期 20170622，盈利预测均为 Wind 一致预期 

 

[Table_FinanceInfo]  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 10053.98  12330.95  15184.00  19325.78  22855.78  

（+/-）YoY（%） 42.58% 22.65% 23.14% 27.28% 18.27% 

净利润（百万元） 653.82  832.40  2584.42  1420.12  1701.78  

（+/-）YoY（%） 44.72% 27.31% 210.48% -45.05% 19.83% 

全面摊薄 EPS（元） 0.48  0.62  1.91  1.05  1.26  

毛利率（%） 36.35% 36.79% 37.52% 38.74% 38.61% 

净资产收益率（%） 8.30% 9.66% 20.86% 10.28% 10.97% 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 余文心 医药行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 泰格医药,和佳股份,鱼跃医疗,康弘药业,瑞康医药,澳洋科技,博士眼镜,我武生物,正海生物,华海药业,爱尔眼科,恒

瑞医药,理邦仪器,欧普康视,通策医疗,美诺华,天圣制药,翰宇药业,易明医药,上海医药,老百姓,乐普医疗,山东药玻,

阳普医疗,恩华药业,九强生物,信立泰,三诺生物,华兰生物,贝达药业 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


