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华海药业 

600521 

事件 

公司公布2011年三季报，今年1-9月公司实现营业收入13.79亿元，

同比增长100.03%；归属于上市公司股东的净利润1.92亿元，同比增长

109.49%；基本每股收益0.36元。 

评述 

沙坦类原料药全球需求爆发 

沙坦类药物是抗高血压药物中市场份额最大的一类，2009年全球销

售额超过230亿美元；随着依普沙坦、氯沙坦钾在2010年专利期满，未来

几年厄贝沙坦（2012）、缬沙坦（2012）、坎地沙坦（2012）、替米沙

坦（2014）等销售最好的沙坦类药物的专利都将陆续到期；根据国家海

关出口统计数据，氯沙坦钾出口量从2007年的50多吨增长到2010年200多

吨，今年上半年缬沙坦和厄贝沙坦的出口量已超过去年全年规模；未来3

年沙坦类仿制药的迅速崛起将带来原料药需求的爆发期。 

公司产能及时释放，议价能力强 

公司作为我国第一、全球第三的沙坦类原料药供应商，目前拥有各

类沙坦合计产能约500 吨，到今年底有望再扩产缬沙坦120吨，明年有望

再扩产厄贝沙坦120 吨；公司厄贝沙坦和缬沙坦出口规范市场的价格分

别达到300 美元且价格稳定，远高于出口非规范市场的150 美元。 

普利类原料药保持平稳增长 

公司作为全球最大的普利原料药供应商，主要产品价格稳定；普利

类原料药市场已趋于成熟，预计公司该业务将保持平稳增长。 

向高毛利的制剂业务转型 

目前公司有7个制剂产品、10个原料药产品通过了美国FDA的现场认

证，陆续获得的ANDA文号标志着公司产品具备了在美国市场销售的资格；

公司从特色原料药生产向高毛利的制剂业务转型之路更加清晰，在几年

的培育期之后公司产品将打开欧美规范市场，成为公司长期增长的动力。 

投资建议：预测公司2011-2012年的EPS（摊薄后）分别为0.44元、0.56

元，给予公司6 个月16.80 元的目标价和“增持”评级。 

风险提示：人民币升值对公司造成的影响；海外认证慢于预期的风险。 

首次 增持 
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价格 

当前市价：14.12 元 

半年目标：16.80 元 
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公司估值 

 2010 2011E 2012E 2013E

EPS 0.17 0.44 0.56 0.70

PE 83.1 32.1 25.2 20.2

 注：EPS为最新股本摊薄后数据 

高增长终显现，看好长期发展 

——2011 年三季报简评
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附表： 华海药业（600521）盈利预测 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(万元) 80,143 92,797 102,284 165,077 214,098 269,658 

增长率 13.4% 15.8% 10.2% 61.4% 29.7% 26.0% 

营业利润(万元) 16,848 17,042 9,718 31,692 38,040 48,242 

增长率 -8.8% 1.2% -43.0% 226.1% 20.0% 26.8% 

净利润(万元) 15007 16498 9359 23557 30422 37703 

增长率 13.7% 9.9% -- 151.7% 29.1% 23.9% 

每股净资产（元） 3.64 3.98 2.89 2.71 3.11 3.60 

每股收益（元） 0.50 0.55 0.21 0.44 0.56 0.70 

市盈率（P/E） 24.2 47.2 72.7 32.3 25.0 20.2 

市净率（P/B） 3.3 6.5 5.2 5.2 4.5 3.9 

EV/EBITDA 15.3 32.3 38.9 28.9 19.2 15.7 

数据来源：东海证券研究所 
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