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沙坦原料药爆发，业绩高速增长 
华海药业 2011 年三季报点评 

 

报告关键点： 
 业绩实现大幅增长，沙坦原料药爆发是主因。 
 产品质量获得国际制药企业广泛认可，跃升沙坦原料药主流供应商。 
 2012年是沙坦专利到期高峰，但仍需警惕原料药价格下滑风险。 

报告摘要： 
 业绩实现大幅增长，沙坦原料药爆发是主因。2011年1-9月公司实现销售收入13.79亿元，

同比增长100%；实现归属于上市公司股东的净利润1.92亿元，同比增长118%，每股

EPS0.36元。经营活动产生的现金流量净额为1.13亿元，每股现金流为0.21元。公司业

绩实现大幅增长的主要原因是沙坦类原料药实现突破式增长。此外，房地产业务贡献约

5000万净利润，股票期权摊销费用约3800万元。 

 产品质量获得国际制药企业广泛认可，跃升沙坦原料药主流供应商。公司在降压类原料

药上的多年耕耘获得了国际成品药企业的广泛认可，因此其在沙坦类药物专利到期的第

一时间便成为国际主流仿制药企业的第一批供应商。由于更换原料药供应商的代价较大，

加之华海成本优势显著，预计未来将与国际仿制药企业达成长期合作。在此模式下，公

司有望持续受益于规范市场沙坦原料药需求的爆发。 

 2012年是沙坦专利到期高峰，但仍需警惕原料药价格下滑风险。氯沙坦欧洲及美国市场

专利在2010年陆续到期，由此掀开沙坦类药物专利到期高峰：缬沙坦在欧洲多数国家专

利于2011年5月到期，是2011年公司沙坦类药物爆发的主要原因；缬沙坦美国专利将在

2012年9月到期，厄贝沙坦在美国及欧洲专利也将于2012年到期。由于欧盟中间体认证

法规的影响，今年沙坦类药物出现了难得的专利到期后原料药价格不跌的局面。但我们

查询到在美国FDA备案以及获得欧盟COS证书的沙坦原料药企业不在少数，故仍需注意

竞争对手在完成中间体认证后，沙坦原料药供应量上升而导致的价格下滑风险。 

 国际合作有望形成突破，制剂大规模出口尚需时日。过去数年，公司的国际合作

及制剂业务均处于投入期，现在公司按照默克等国际制药企业的要求在生产、管理等方

面进行了大量改进工作，有望在2012年以后在制剂代工等方面形成突破。与诺华等若干

跨国制药企业的原料药业务合作也在推进中，国际合作业务有可能在1-2年后成为公司的

业绩增长点。自主制剂出口方面，公司不断增加国际认证品种，目前已经通过欧美医药

渠道商以贴牌、OEM的方式实现制剂出口，预计今年将有约6-700万美元的收入，明年

约2-3000万美元的收入，但实现制剂大规模出口尚需时日。国内制剂业务仍有待销售能

力的加强。 

 维持“增持-A”的投资评级，提高12个月目标价至17.4元。我们认为，华海已经度过了

过去数年的投入期，迎来业绩高增长期。我们预测公司2011-2013年EPS分别为0.44元，

0.58元，0.74元。考虑到沙坦原料药的高景气度，公司产业升级趋势明确，建议按照2012

年EPS给予30倍PE，则12个月目标价17.4元，给予“增持-A”的投资评级。 

 风险提示：沙坦原料药价格下滑超出预期的风险；国际合作和制剂自主出口进展不达预

期的风险。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 928.0 1,022.8 1,819.3 2,043.9 2,575.1 
Growth(%) 15.8% 10.2% 77.9% 12.3% 26.0% 

净利润 165.0 93.6 239.0 310.6 399.1 
Growth(%) 9.9% -43.3% 155.4% 30.0% 28.5% 

毛利率(%) 41.7% 42.0% 39.3% 40.5% 39.8% 

净利润率(%) 17.8% 9.1% 13.1% 15.2% 15.5% 

每股收益(元) 0.31 0.17 0.44 0.58 0.74 

每股净资产(元) 2.21 2.41 2.78 3.18 3.78 

市盈率 45.9 80.9 31.7 24.4 19.0 

市净率 6.3 5.8 5.1 4.4 3.7 

净资产收益率(%) 13.6% 7.1% 15.7% 17.9% 19.4% 

ROIC(%) 15.1% 9.0% 20.3% 20.1% 24.6% 

EV/EBITDA 31.1 37.4 21.0 17.6 13.9 

股息收益率 0.8% 0.4% 0.5% 1.2% 1.1% 
 

公司快报/证券研究报告 
 

 

T_RankInfo  

评级： 增持-A 
 上次评级： 增持-A 
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现价（2011 年 10 月 21 日） ： 14.05 元 
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T_MarketInfo  

总市值(百万元) 7,567.43 

流通市值(百万元) 7,567.43 

总股本(百万股) 538.61 

流通股本(百万股) 538.61 

12 个月最低/最高 12.45/21.20 元 

十大流通股东(%) 63.74% 

股东户数 28,743 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 0.34 6.30 15.42 

绝对收益 (5.71) (11.96) (10.35) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011/10/23 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 928.0 1,022.8 1,819.3 2,043.9 2,575.1 成长性      

减:营业成本 541.0 593.5 1,104.3 1,215.7 1,549.3 营业收入增长率 15.8% 10.2% 77.9% 12.3% 26.0% 

   营业税费 8.7 7.5 36.4 16.4 20.6 营业利润增长率 1.2% -43.0% 212.4% 21.3% 24.9% 

   销售费用 27.2 42.5 50.9 59.3 73.4 净利润增长率 9.9% -43.3% 155.4% 30.0% 28.5% 

   管理费用 166.5 268.1 291.1 357.7 445.5 EBITDA 增长率 -1.8% -26.8% 101.5% 17.1% 22.3% 

   财务费用 8.6 6.9 25.0 17.6 16.5 EBIT 增长率 -6.9% -41.9% 215.7% 17.4% 23.4% 

   资产减值损失 5.6 7.1 8.0 9.0 10.0 NOPLAT 增长率 -0.4% -41.9% 157.8% 25.4% 27.1% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -2.8% 14.9% 26.5% 3.6% 5.0% 

   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 9.9% 8.8% 15.2% 14.3% 18.4% 

营业利润 170.4 97.2 303.6 368.2 459.8 利润率      

加:营业外净收支 25.0 30.6 -5.0 15.0 15.0 毛利率 41.7% 42.0% 39.3% 40.5% 39.8% 

利润总额 195.5 127.8 298.6 383.2 474.8 营业利润率 18.4% 9.5% 16.7% 18.0% 17.9% 

减:所得税 31.1 34.3 59.7 72.8 76.0 净利润率 17.8% 9.1% 13.1% 15.2% 15.5% 

净利润 165.0 93.6 239.0 310.6 399.1 EBITDA/营业收入 26.7% 17.7% 20.1% 20.9% 20.3% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 19.3% 10.2% 18.1% 18.9% 18.5% 

货币资金 282.6 223.5 477.1 613.5 966.0 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 157 164 103 102 88 

应收帐款 208.0 287.0 357.9 390.6 477.6 流动营业资本周转天数 168 138 101 110 92 

应收票据 6.5 1.3 5.0 5.6 7.1 流动资产周转天数 357 374 251 263 261 

预付帐款 6.4 35.1 35.1 35.1 35.1 应收帐款周转天数 68 85 62 64 59 

存货 492.2 584.1 525.9 545.3 652.8 存货周转天数 193 191 111 95 84 

其他流动资产 - -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 631 667 444 450 413 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 438 421 286 290 240 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 - - - - - ROE 13.6% 7.1% 15.7% 17.9% 19.4% 

投资性房地产 7.2 6.8 - - - ROA 9.5% 4.6% 9.8% 11.6% 12.3% 

固定资产 436.7 493.4 550.0 607.8 651.9 ROIC 15.1% 9.0% 20.3% 20.1% 24.6% 

在建工程 184.8 303.1 362.5 370.0 336.0 费用率      

无形资产 106.8 114.4 106.9 99.9 93.3 销售费用率 2.9% 4.2% 2.8% 2.9% 2.9% 

其他非流动资产 4.2 5.6 11.9 13.0 14.1 管理费用率 17.9% 26.2% 16.0% 17.5% 17.3% 

资产总额 1,735.2 2,054.3 2,432.2 2,680.8 3,233.8 财务费用率 0.9% 0.7% 1.4% 0.9% 0.6% 

短期债务 - 40.1 400.0 368.7 443.1 三费/营业收入 21.8% 31.0% 20.2% 21.3% 20.8% 

应付帐款 71.4 91.8 174.9 198.5 260.6 偿债能力      

应付票据 65.4 103.0 196.7 223.2 292.9 资产负债率 30.1% 35.8% 37.6% 35.3% 36.5% 

其他流动负债 192.1 312.8 74.0 96.4 124.1 负债权益比 43.1% 55.8% 60.2% 54.4% 57.4% 

长期借款 170.0 - - - - 流动比率 2.85 1.62 1.60 1.75 1.87 

其他非流动负债 3.8 38.0 38.0 38.0 38.0 速动比率 1.43 0.78 1.00 1.15 1.30 

负债总额 523.0 735.9 913.8 945.0 1,179.1 利息保障倍数 20.90 15.10 13.14 21.91 28.94 

少数股东权益 20.4 21.4 21.2 21.1 20.8 分红指标      

股本 299.2 448.8 538.6 538.6 538.6 DPS(元) 0.11 0.06 0.08 0.17 0.15 

留存收益 894.0 850.0 958.7 1,176.1 1,495.3 分红比率 36.3% 32.0% 17.0% 30.0% 20.0% 

股东权益 1,212.3 1,318.3 1,518.5 1,735.7 2,054.8 股息收益率 0.8% 0.4% 0.5% 1.2% 1.1% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 164.4 93.5 239.0 310.6 399.1 EPS(元) 0.31 0.17 0.44 0.58 0.74 

加:折旧和摊销 69.0 77.6 36.8 42.2 47.1 BVPS(元) 2.21 2.41 2.78 3.18 3.78 

   资产减值准备 5.6 7.1 8.0 9.0 10.0 PE(X) 45.9 80.9 31.7 24.4 19.0 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 6.3 5.8 5.1 4.4 3.7 

   财务费用 8.0 6.2 25.0 17.6 16.5 P/FCF 40.4 -104.7 54.0 35.7 19.4 

   投资收益 - - - - - P/S 8.2 7.4 4.2 3.7 2.9 

   少数股东损益 -0.6 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 EV/EBITDA 31.1 37.4 21.0 17.6 13.9 

   营运资金的变动 83.5 113.9 -77.4 18.7 -37.8 CAGR(%) 23.6% 62.2% 23.8% 20.9% 13.7% 

经营活动产生现金流量 317.4 299.5 231.3 397.9 434.6 PEG 1.9 1.3 1.3 1.2 1.4 

投资活动产生现金流量 -86.9 -264.6 -151.1 -101.1 -51.1 ROIC/WACC 1.6 0.9 2.1 2.1 2.5 

融资活动产生现金流量 -96.0 -90.4 174.3 -152.1 -21.9 REP 4.5 5.7 2.3 2.2 1.6 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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021-68766067 liangtao@essence.com.cn 010-59113590 pandl@essence.com.cn 

李昕 北京联系人  马正南 北京联系人  
010-59113565 lixin@essence.com.cn 010-59113593 mazn@essence.com.cn 

周蓉 北京联系人  胡珍 深圳联系人  
010-59113563 zhourong@essence.com.cn 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

李国瑞 深圳联系人    
0755-82558084 ligr@essence.com.cn   
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