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[table_main] 公司点评 
化学制药 

海南海药(000566.SZ)/25.70 元 

主营业绩大幅增长 爆发增长可期 
 

事    项 

海南海药 1-9 月实现主营业务收入 5.14亿元，同比增长 16.91%；实现净利润

1.42亿元，同比增长 327%，扣非后净利润 6522万元，同比增长 95%。稀释 EPS0.56

元。三季度单季度实现销售同比收入增长 32%，环比增长 10%，净利润同比增长

413%，环比增长 92%。 

主要观点 

一、 主营业务大幅增长。1-9 月实现主营业务收入 5.14 亿元，同比增长

16.91%；实现净利润 1.42 亿元，同比增长 327%，扣非后净利润 6522 万元，同

比增长 95%。稀释 EPS0.56 元。三季度单季度实现销售同比收入增长 32%，环比

增长 10%，净利润同比增长 413%，环比增长 92%。1-9 月主营业务毛利率提高 2

个百分点，三季度环比毛利率提高 3 个百分点。但 1-9 销售费用和管理费用增

幅分别为 2.6%和 4.7%，远低于销售收入增长。我们认为公司主营业务大幅增长

的主要原因在于公司年初对营销政策进行了重大调整所致。从销售机构来讲，

公司将制剂销售分为 4 个事业部，即胃肠事业部、肿瘤事业部、招商事业部和

普药事业部，我们认为这个调整长远有利于公司营销良性发展，经过 3 个季度

的调整，目前已经显现效果。另外，部分产品开票价由高开改为低开是公司销

售费用增长大幅低于销售收入增长的主要原因；枫蓼肠胃康结算价格提高不仅

增强了该产品的盈利能力，同时，提高部分的结算价收益有利于加强该产品在

医院的销售，有利于增强公司盈利能力。 

图表 1 海南海药 2011 年中期分产品收入及毛利率变化情况 

 
1-6月收入

（百万元） 

1-3月收入

（百万元） 

二季度环比

增长% 

1-6月毛利率提升 

（百分点） 

肠胃康 4321 2168 -0.69  1.32 

特素 2678 1316 3.50  0.75 

头孢制剂系列 12912 4943 61.22  1.82 

其他品种 4487 2698 -33.69  5.88 

原料药 7864 3706 12.20  0.12 

资料来源：公司公告；华创证券研究所 

二、 增发成为公司转折点。公司近期成功增发，发行股本 34745982 股，

发行价 23.5 元/股，募集资金净额 7.75 亿元，其中大股东南方同正参与增发股

份数为 10423830 股，占增发股本的 30%。公司将利用募集资金进行力声特人

工耳蜗生产线及销售体系建设、390 吨投保中间体头孢噻芬酸、7-ACCA、

7-ANCA 生产线建设以及海药研发中心建设。海南海药将占有力声特 91.17%股

权，占有天地药业股权也由目前的 69.44%上升至 91.79%。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 强推 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 24759 

流通 A 股/B 股(万股) 21037/0 

资产负债率(%) 48.61 

每股净资产(元) 2.56 

市盈率(倍) 57.40 

市净率(倍) 10.04 

12 个月内最高/最低价 30.74/19.41 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《增发成为公司转折点 主营业绩爆发增

长可期》                  2011-08-31 

《成功增发 扬帆起航》     2011-08-23 

《人工耳蜗获批 未来爆发增长值得期待》 

    2011-03-03 

《盈利大幅下降 爆发增长可期》 

    2011-02-27 

《主营业绩有望大幅增长 人工耳蜗提升

估值》                    2011-01-23 

《增发延后不改公司长期发展趋势》 

    2010-08-17 
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2.1 人工耳蜗市场潜力巨大。增发后公司将注入 1.67 亿元至上海力声特启动人工耳蜗生产

线扩建，并占有其 91.17%股权。上海力声特医学科技有限公司人工耳蜗目前已进入批量生

产。我们预计人工耳蜗 2011 年销售量在 300 套左右，实现销售收入 1500 万元左右，按照

30%的净利率计算可以产生 450 万净利润。预计 2012 年将会有 2000 套左右的销售量，形成

1亿元左右的销售收入（税后）和 3000万左右的净利润。我们认为人工耳蜗将在 2013 年进

入爆发期，形成 5000至 10000 套销售，并成为公司重要的利润来源。（具体人工耳蜗市场潜

力测算请参照华创证券 2011 年 1 月 23 日海南海药深度报告《主营业绩有望大幅增长 人工

耳蜗提升估值》）。 

2.2 头孢中间体生产线建设将完善公司头孢制剂产业链有利于增强竞争力。增发后公司将注

入 4.99 亿元至天地药业启动 390 吨头孢中间体生产线建设。我们认为头孢噻芬酸、7-ACCA

及 7-ANCA 属于头孢关键中间体，其生产线建成有利于公司打通头孢系列产业链。目前头孢

噻芬钠和 7-ACCA 价格依然维持 1950 元/公斤和 2000元/公斤，和一年前价格持平，侧面说

明其需求的刚性。而 7-ANCA 价格目前为 6000元/公斤，虽然较一年前 6500元的价格有所下

跌，但基本平稳。因此，我们认为上市三种头孢中间体生产线建成不仅会为公司打通头孢产

业链，有利于其头孢产业链成本降低，而且 390吨关键中间体的建成本身也会为公司带来 8

亿元左右的销售收入和超过 2亿元的毛利。将会成为公司未来重要的利润增长点。 

图表 2 海南海药头孢系列产业链形成 

 

资料来源：公司公告，华创证券研究所 

三、投资建议：强烈推荐（维持）。我们维持公司 2011年、2012年及 2013年主营业务净利润

为 1.3亿元、2.49亿元和 4.12亿元的预测，按增发后股本摊薄 EPS分别为 0.53元、1.01元

及 1.66元。2011年由于房地产转让等非经常损益收益 7300万元，贡献 EPS0.3元，全年摊薄

EPS0.83 元。我们认为海南海药成功增发后占有力声特 91.17%和天地药业 91.79%的股权，公

司制药业务产业链将完全打通，制药业务将迎来快速增长。同时，力声特作为我国人工耳蜗

的先行者，未来潜力不可估量。在目前的市场条件下，公司的估值应不低于 40 倍 PE，目前

25.7元的股价未能反映公司未来价值，维持强烈推荐评级。给予 12个月 40.4元的目标价。 

风险提示 

抗生素管理新政对公司影响需要观察、人工耳蜗销售量的增长存在不确定性。
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 580  1310  1601  2044  营业收入 613  830  1431  2024  

现金 104  897  1164  1602  营业成本 389  462  781  1043  

应收账款 126  123  126  125  营业税金及附加 3  4  7  11  

其它应收款 31  36  37  34  营业费用 89  124  216  306  

预付账款 26  38  32  32  管理费用 49  66  117  166  

存货 251  197  220  223  财务费用 20  10  -10  -22  

其他 42  20  22  28  资产减值损失 9  0  0  0  

非流动资产 499  484  483  478  公允价值变动收益 -1  0  0  0  

长期投资 25  12  14  17  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 269  252  235  218  营业利润 52  164  319  521  

无形资产 163  176  191  201  营业外收入 9  0  0  0  

其他 42  44  42  42  营业外支出 15  0  0  0  

资产总计 1078  1795  2084  2522  利润总额 46  164  319  521  

流动负债 575  376  418  498  所得税 8  29  64  104  

短期借款 272  175  174  207  净利润 38  135  255  417  

应付账款 70  68  69  69  少数股东损益 4  5  5  5  

其他 233  133  176  223  归属母公司净利润 34  130  250  412  

非流动负债 12  17  8  -51  EBITDA 92  196  331  521  

长期借款 0  -5  -6  -66  EPS（元） 0.16  0.53  1.01  1.66  

  其他 12  21  15  16       

负债合计 586  392  426  448  主要财务比率     

少数股东权益 58  63  68  73   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 213  248  248  248  成长能力     

资本公积金 178  920  920  920  营业收入 18.6% 35.4% 72.4% 41.4% 

留存收益 42  173  423  834  营业利润 -2.3% 213.6% 94.5% 63.3% 

归属母公司股东权益 434  1340  1590  2002  归属母公司净利润 -48.9% 288.2% 92.1% 64.7% 

负债和股东权益 1078  1795  2084  2522  获利能力     

     毛利率 36.6% 44.3% 45.4% 48.5% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 5.5% 15.7% 17.5% 20.3% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.7% 9.7% 15.7% 20.6% 

经营活动现金流 52  230  268  437  ROIC 7.5% 19.9% 34.4% 57.8% 

净利润 38  135  255  417  偿债能力     

折旧摊销 19  22  22  22  资产负债率 54.4% 21.8% 20.5% 17.8% 

财务费用 20  10  -10  -22  净负债比率 72.74% 57.64% 55.73% 52.23% 

投资损失 -0  0  0  0  流动比率 1.01  3.49  3.83  4.10  

营运资金变动 -46  69  -1  20  速动比率 0.57  2.96  3.30  3.65  

其它 20  -6  2  1  营运能力     

投资活动现金流 -158  -3  -22  -18  总资产周转率 0.64  0.58  0.74  0.88  

资本支出 127  0  0  0  应收帐款周转率 5  7  12  16  

长期投资 -31  -12  2  3  应付帐款周转率 5.63  6.72  11.48  15.20  

其他 -61  -15  -21  -15  每股指标(元)     

筹资活动现金流 157  565  22  18  每股收益 0.14  0.53  1.01  1.66  

短期借款 198  -98  -1  33  每股经营现金 0.21  0.93  1.08  1.77  

长期借款 -175  -5  -2  -60  每股净资产 1.75  5.41  6.42  8.08  

普通股增加 2  35  0  0  估值比率     

资本公积增加 7  741  0  0  P/E 172.57  51.71  26.92  16.34  

其他 125  -108  24  46  P/B 13.34  5.02  4.23  3.36  

现金净增加额 51  793  267  438  EV/EBITDA 77  36  21  14  

资料来源：公司报表、华创证券
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医药组分析师廖万国介绍 

解放军军事医学科学院医学硕士和上海中欧国际工商管理学院工商管理硕士/从业 4 年。

1990 年起先后从事基础医学研究和药品营销管理，任产品经理、销售经理和营销总监。2008

年进入平安证券综合研究所任医药行业研究员，2009 年底进入华创证券研究所任高级医药

行业研究员和首席医药行业研究员、医药组组长。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（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。 
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发布本报告当日的判断。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。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定
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本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

 

 

 

 

北京总部                  深圳分部                     上海分部 

地址：北京市西城区锦什坊街 26 号      地址：深圳市福田区深南大道 7060 号        地址：上海浦东新区福山路 450 号 

恒奥中心 C 座 3A                      财富广场 B 座二楼                         新天国际大厦 22 楼 A 座 

邮编：100033                         邮编：518040                             邮编：200122 

传真：010-66500801                   传真：0755-82027731                       传真：021-50583558 

 


