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[Table_Title] 

海南海药: 大股东溢价要约

收购，彰显对公司发展信心 
[Table_Summary] 海南海药(000566.CH/人民币 13.56, 买入)近日公布了要约收购报告书，实

际控制人刘悉承拟通过聚利 36 号信托实施要约收购除南方同正持有股份外
的其他无限售条件的流通股公司 1.34 亿股，占公司总股本 10%，要约收购
价格 14.5 元/股，所需最高收购资金总额为 19.37 亿元，要约收购有效期为
2017 年 5 月 4 日-至 2017 年 6 月 2 日（均包括当日），本次要约收购完成
后，刘悉承直接和间接最多合计持有海南海药 44.08%的股份。 

支撑评级要点 

溢价要约收购，大股东坚定看好公司发展 

本次大股东约收购相对现价溢价 7%，要约收购 1.34 亿股，可视为超强力度

的增持行为，收购完成后大股东合计持有公司 44.08%股份，进一步巩固了控
股地位，利好上市公司的稳定发展。此前 2016年 9月完成的定增中，大股东
以 12.23元/股，共计 16亿元，高比例（54.23%）认购。高比例参与定增、溢
价要约收购说明大股东强烈看好公司未来发展，充满了信心。 

本次要约收购机会分析 

截至 2017年 5月 3日，公司除去大股东持股、6家定增单位限售股，参与本
次要约收购的股份有 9.89亿股（全部流通股）-2.24亿股（大股东流通股）=7.65

亿股，极限假设 7.65亿股全部申请参与要约，那么意味着持股人手里将有 1.34

亿股/7.65亿股=17.51%股份能按照 14.5 元要约收购，以 5月 3 日收盘价 13.53

元现价买入，按极限情况进行要约，则盈亏平衡股价为 13.53-17.51%*

（14.5-13.53）/82.49%=13.31 元，也就是说，即使所以流通股都申报要约，股
价不跌破 13.31元，现价买入不会亏损。 

公司深耕大健康产业，积极打造“药-医-器械”多核驱动  

公司积极推进“药-医-器械”三大板块建设：先后参股重庆亚德、金圣达，
成立海药大健康管理公司，搭建互联网医疗平台和大健康管理平台，顺应分
级诊疗趋势布局基层远程医疗；加快医疗服务领域布局，积极参与公立医院
改制，积累实体医疗资源；在研项目储备上，目前公司专注神经系统产品、
抗肿瘤、心血胍类产品、消化系统产品、抗生素（头孢、培南类）等方向的

研发。其中，单克隆抗体产品类风湿性关节炎适应症已完成Ⅱ期临床试验，
即将开展Ⅲ期临床试验；治疗肿瘤的新化合物 MDM2抑制剂已申请美国专利
和 PCT专利，正在中美同步开展临床前研究；取得化药 1.1类氟非尼酮、化
药 3.1类多立培南、化药 3.1类替比培南酯临床批件 3个等；公司目前的二代
人工耳蜗处于临床实验阶段，预计今年年底能够上市销售。 

评级面临主要风险 

新药研发速度不达预期；招标降价超预期；政策影响。 

投资策略 

我们预计 17-18 年，摊薄每股收益分别为 0.13 元、0.15 元，当前股价对应市

盈率 104、90.2倍。公司积极打造“药-医-器械”三大板块，深耕大健康产业;

公司在研品种不乏重磅品种，我们看好公司长远发展。短期从博弈层面来
看，目前公司股价 13.53 元/股，相比大股东增发价格溢价 10%，要约收购价
格折价 7%，安全性高。我们维持买入评级。 
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观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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