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增持彰显投资价值，发债改善债

务结构 
海南海药公布公告，拟发行不超过 5 亿元公司债降低融资成本，同时拟收购大

股东南方同正持有的天地药业 7.35%股权。 

 公司债改善债务结构：2011 年三季报中，公司短期借款金额达到 3.87 亿

元同比增加1.15亿元，新增短期借款主要用于归还1年内到期的流动负债。

同时由于基准利率上调，公司财务费用大幅增长，达到 2358 万元，同比

增长 57.5%。通过发行公司债，一方面可以改善债务结构，另一方面也可

以提高公司的资金运用效率 

 大股东增持，彰显投资价值：公司于 2011 年 12 月 23 日发布公告，大股

东南方同正以平均 23.48 元/股的价格增持 128 万股上市公司股份，同时拟

在未来 6 个月内增持不超过 5%的股份。在近两天的股价非理性下降后，

我们认为公司的投资价值凸显，一方面人工耳蜗将公司发展蓝海；另一方

面公司完善抗生素产业链，从抗生素行业变革中发展壮大。 

 完善抗生素产业链，变革中发展壮大：受抗生素限制使用、价格下降等因

素的影响，国内绝大多数抗生素生产企业收入及利润出现较大幅度的下降。

公司以头孢西丁为核心的抗生素业务逆势取得高增长，主要源于前瞻性的

品种布局。近期公司利用行业变革进行产业链布局，收购台州一铭及盐城

开元医药，拓展上游，降低成本，增强公司的竞争力。 

 人工耳蜗待爆发：力声特人工耳蜗四季度已正式销售，打破进口人工耳蜗

垄断，有望凭借价格及语言优势实现进口替代，并释放国内被高费用压制

的的复听需求。力声特人工耳蜗不只是故事，而将成为公司发展新的动力。

我们维持人工耳蜗 2011~2013 年 400、2000 和 4000 套的销量预测，EPS
贡献分别为 0.04 元、0.21 元和 0.36 元。 

 盈利预测：我们维持 2011~2013 年 7.72、11.6 和 14.4 亿元收入预测，调

整 EPS 至 0.75 元、0.76 元和 0.90 元。看好人工耳蜗蓝海市场以及抗生素

产业链的完善，我们维持“买入”评级。 

 风险提示：人工耳蜗推广低于预期；抗生素业务受政策影响的不确定性。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 613.2 772.0 1160.0 1439.0

(+/-%) 18.6 25.9 50.3 24.1

归属母公司净利润(百万元) 33.5 185.0 187.0 223.0

(+/-%)  -48.9 451.8 1.1 19.3

EPS(元) 0.14 0.75 0.76 0.90

P/E(倍) 124.4 26.5 24.6 19.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 



                                                 

                                       
公司研究 2011-12-29          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

2 

目  录 

发行公司债，改善债务结构 ...................................................................................... 4 

大股东增持彰显信心 ................................................................................................. 4 

头孢西丁高增长 ................................................................................................................................ 5 

台州一铭加强公司培南类抗生素竞争力 ............................................................................................ 6 

盐城开元医药有望迅速完善头孢唑肟产业链 ..................................................................................... 6 

人工耳蜗待爆发 ........................................................................................................ 7 

风险提示 ................................................................................................................... 8 

 
 



                                                 

                                       
公司研究 2011-12-29          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

3 

图表目录 

图表 1 利息费用不断攀升 ........................................................................................ 4 
图表 2 短期借款不断增加 ........................................................................................ 4 
图表 3 公司盈利能力不断提高 ................................................................................. 4 
图表 4 头孢西丁样本医院用药金额回复高增长 ....................................................... 5 
图表 5 头孢西丁市场格局稳定 ................................................................................. 5 
图表 6 台州一铭收入及利润情况 ............................................................................. 6 
图表 7 美罗培南样本医院用药金额高增长 ............................................................... 6 
图表 8 公司美罗培南市场份额已达 2.5% ................................................................ 6 
图表 9 7-ANCA 价格保持稳定 .................................................................................. 7 
 
表格 1 打通产业链大幅节约生产成本 ...................................................................... 7 
表格 2 人工耳蜗市场测算 ........................................................................................ 7 
表格 3 力声特赢得时间优势 .................................................................................... 8 
表格 4  人工耳蜗利润贡献大幅增加 ........................................................................ 8 
 



                                                 

                                       
公司研究 2011-12-29          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

4 

发行公司债，改善债务结构 

2011 年三季报中，公司短期借款金额达到 3.87 亿元同比增加 1.15 亿元，新增短期借

款主要用于归还 1 年内到期的流动负债。同时由于基准利率上调，公司财务费用大幅

增长，达到 2358 万元，同比增长 57.5%。 

图表 1 利息费用不断攀升 图表 2 短期借款不断增加 

数据来源：PDB，华泰联合证券研究所 数据来源： PDB，华泰联合证券研究所 

 

公司拟发行不超过 5 亿元公司债，固定利率，期限不低于 3 年。募集资金主要用于偿

还银行借款及补充公司流动资金。随着公司制药业务的健康发展，2011 年盈利能力

显著好转。通过发行公司债券，一方面可以改善公司的债务结构，另一方面，公司在

资金使用上更加灵活，资金使用效率将得到提高。 

图表 3 公司盈利能力不断提高 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

大股东增持彰显信心 

公司于 2011 年 12 月 23 日发布公告，大股东南方同正以平均 23.48 元/股的价格增持

128 万股上市公司股份，同时拟在未来 6 个月内增持不超过 5%的股份。公司于 8 月

份完成非公开发行，发行价格为 23.5 元，募集资金总额为 8.16 亿元。大股东增持上

市公司股份，彰显出其对上市公司未来发展的信心。我们认为，公司人工耳蜗有望成

为公司发展的蓝海，而公司抗生素类药物也在抗生素行业变革中发展壮大 
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头孢西丁高增长 

头孢西丁是公司抗生素业务的核心品种，近年保持高速增长。据样本医院临床用药统

计结果显示，第三季度头孢西丁在样本医院用药金额同比增长 43.2%，在整个抗生素

行业中表现突出。 

图表 4 头孢西丁样本医院用药金额回复高增长 

资料来源：PDB，华泰联合证券研究所 

 

新政策下，抗生素品种至关重要。公司是头孢西丁的首仿企业和头孢唑肟的第二家仿

制企业的，这两个品种分别为第二代和第三代头孢，在新政策下用药金额有望迅速增

长，公司也将从中受益。 

首先，均属于医保乙类，易为患者接受； 

其次，头孢西丁为二代头孢，属于政策内相对鼓励使用品种，易为医师接受； 

最后，市场格局稳定，价格体系相对稳定，不会出现劣药驱良药现象，用药安全也可

以得到保障。如头孢西丁 5 家企业市场集中度达到 82.2%。 

图表 5 头孢西丁市场格局稳定 

资料来源：IMS Health，华泰联合证券研究所 

 

公司计划收控股股东股东南方同正持有的天地药业 7.35%股权，收购后持股比例将增

至 99.14%。天地药业是公司中间体及原料药生产基地，同时是增发募投项目抗生素
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中间体项目实施基地，通过此次收购，有利于公司打造抗生素产业链，提高公司竞争

力。 

台州一铭加强公司培南类抗生素竞争力 

台州一铭主要经营美罗培南、比阿培南等化学药物中间体的生产及销售，2010 年实

现收入 9663 万元，净利润 428 万元，净资产收益率为 21.72%。公司拟以 1950 万元

公司收购其 50%股权，相对于 2010 年 PE 为 9.1 倍。我们认为收购台州一铭后，将

完善美罗培南的产业链，增强的竞争力。 

图表 6 台州一铭收入及利润情况 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

美罗培南及比阿培南属于新一代碳青霉烯类抗生素，具有抗菌谱广、活性强的特点，

随着耐药菌的不断增加，其临床上使用也迅速增加。公司 2009 年获得美罗培南原料

和制剂生产批件，2010 年开始销售。22 家样本医院统计数字显示，2011 年上半年公

司美罗培南的市场份额已达到 2.5%。台州一铭未来将为公司贡献过亿收入的同时，

将完善公司培南类抗生素产业链，降低生产成本，增强公司美罗培南的竞争力。 

图表 7 美罗培南样本医院用药金额高增长 图表 8 公司美罗培南市场份额已达 2.5% 

数据来源：PDB，华泰联合证券研究所 数据来源： PDB，华泰联合证券研究所 

 

盐城开元医药有望迅速完善头孢唑肟产业链 

盐城开元医药主营 7-ANCA 及 3-羟基头孢，并在国内具有较高的市场占有率。7-ANCA
是头孢唑肟等抗生素的关键中间体，公司非公开发行募投项目包括进行 50吨 7-ANCA
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生产线建设。募投项目从建设到正式运行投产需要近 2 年时间，且生产工艺仍需不断

改进。如果公司能控股盐城开元，将迅速解决公司头孢唑肟关键中间体的来源问题，

完善产业链，实现公司在抗生素行业变革中的发展壮大。 

图表 9 7-ANCA 价格保持稳定 

资料来源：健康网，华泰联合证券研究所 

我们以 7-ANCA 为例对全产业链生产成本进行简单测算，每千克 7-ANCA 起的生产流

程，节约生产成本达到 1840 元。因此我们认为 7-ANCA 等中间体的投产使得公司凭

借完善的产业链占据成本优势，在变革中脱颖而出。 

表格 1 打通产业链大幅节约生产成本 

 生产成本（元） 

7-ANCA 生产成本 3200 

7-ANCA 销售价格 4000 

头孢唑肟生产成本 5040 

头孢唑肟原料销售价格（1.4kg） 6300 

节约成本 =5040-3200=1840 

资料来源：健康网，华泰联合证券研究所测算 

注：各环节按照 20%的毛利率测算成本 

人工耳蜗待爆发 

力声特是首家国产人工耳蜗获 SFDA 批准的企业，现已上市销售，打破进口产品的垄

断，将释放被进口产品高价格所压制的复听需求。我们测算，力声特获批的成人语

后聋患者人数约为 50.2 万人，市场容量约为 251~312.2 亿元。相对于力声特

达产后 1 万台的产能，力声特的人工耳蜗在拥有充足的发展空间。 

表格 2 人工耳蜗市场测算 

年龄范围 20-60 岁 

需植入人工耳蜗人数(万人) 97.5 

语前聋患者人数（万人） 1600*1/1000*74%*40=47.3 

力声特获批人工耳蜗市场规模（万人） 50.2 

人工耳蜗销售单价预测（万元） 5~6 
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市场容量（亿元） 251~312.2 

资料来源：中国残疾人联合会，华泰联合证券研究所 

注：对于语后聋患者比例测算是基于新生儿中语前聋发病率估计，参考资料是《中国人语前非综合性耳聋患

者 GJB2 基因的突变分析》  

杭州诺尔康人工耳蜗已于 2011 年 8 月份获得 SFDA 批准，时间上落后于力声特。同

时，我们认为人工耳蜗市场广阔，两家企业可以共同推进人工耳蜗的进口替代及政策

的支持，进而实现双赢的局面。 

表格 3 力声特赢得时间优势 

力声特 诺尔康 大连红鼎康

植入体 REZ-1 CS-10A 单通道 

电极长度 17.6mm 20.4mm NA 

电极通道数 22 24 NA 

进度 3 月获批 8 月获批 单通道耳蜗被否决 

资料来源：诺尔康网站，华泰联合证券研究所 

 

由于人工耳蜗的广阔的市场空间，我们预计声特人工耳蜗 2011~2013 年销量为 400、
2000 及 4000 套的销量预测，EPS 贡献分别为 0.04 元、0.21 元和 0.36 元。 

表格 4  人工耳蜗利润贡献大幅增加 

2011 年 2012 年 2013 年 

销量（套） 400 2000 4000 

价格（万元） 6 6 5.5 

收入 2400 12000  22000  

利润率 43.8% 46.7% 44.6% 

净利润（万元） 1635 5604  9812  

海南海药份额（万元） 1491 5109  8946  

EPS 0.04 0.21  0.36  

数据来源：华泰联合证券研究所测算 

 

风险提示 

人工耳蜗推广进度低于预期； 

抗生素新政影响不确定性，公司抗生素业务受政策影响可能低于预期。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 580 1233 1839 2128 营业收入 613 772 1160 1439
现金 104 639 979 1057 营业成本 389 466 688 843
应收账款 126 169 237 301 营业税金及附加 3 2 6 7
其他应收款 31 44 62 79 营业费用 89 100 151 202
预付账款 26 48 61 75 管理费用 49 42 52 65
存货 251 284 427 524 财务费用 20 22 28 40
其他流动资产 42 49 73 91 资产减值损失 9 2 0 0
非流动资产 499 569 551 538 公允价值变动收 -1 0 0 0
长期投资 25 34 34 34 投资净收益 0 73 0 0
固定资产 269 301 308 298 营业利润 52 210 234 283
无形资产 163 158 161 162 营业外收入 9 10 0 0
其他非流动资 42 75 48 44 营业外支出 15 1 0 0
资产总计 1078 1802 2390 2665 利润总额 46 220 234 283
流动负债 575 322 217 253 所得税 8 22 35 42
短期借款 272 136 0 0 净利润 38 198 199 240
应付账款 70 81 124 150 少数股东损益 4 13 12 17
其他流动负债 233 105 94 103 归属母公司净利 34 185 187 223
非流动负债 12 14 508 507 EBITDA 92 0 289 351
长期借款 0 0 500 500 EPS（元） 0.16 0.75 0.76 0.90
其他非流动负 12 14 8 7  
负债合计 586 336 725 760 主要财务比率  
少数股东权益 58 71 83 100 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 213 248 248 248 成长能力  
资本公积 178 920 920 920 营业收入 18.6% 25.9% 50.3% 24.1%
留存收益 42 227 415 638 营业利润 -2.3% 302.7 11.3% 20.7%
归属母公司股 434 1394 1582 1805 归属母公司净利 -48.9% 450.9 1.5% 19.2%
负债和股东权 1078 1802 2390 2665 获利能力  
   毛利率(%) 36.6% 39.7% 40.6% 41.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.5% 23.9% 16.2% 15.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 7.7% 13.2% 11.8% 12.4%
经营活动现金 52 58 48 133 ROIC(%) 7.5% 21.5% 19.2% 20.7%
净利润 38 198 199 240 偿债能力  
折旧摊销 19 24 26 28 资产负债率(%) 54.4% 18.7% 30.3% 28.5%
财务费用 20 22 28 40 净负债比率(%) 72.74 50.85 68.95 65.76
投资损失 0 -73 0 0 流动比率 1.01 3.83 8.46 8.40
营运资金变动 -46 -158 -227 -196 速动比率 0.57 2.94 6.48 6.32
其他经营现金 20 45 22 21 营运能力  
投资活动现金 -158 -21 -9 -15 总资产周转率 0.64 0.54 0.55 0.57
资本支出 127 54 16 0 应收账款周转率 4 5 5 4
长期投资 -31 9 0 0 应付账款周转率 5.63 6.15 6.71 6.15
其他投资现金 -61 42 8 -15 每股指标（元）  
筹资活动现金 157 498 301 -40 每股收益 (最新 0.16 0.75 0.76 0.90
短期借款 198 -136 -136 0 每股经营现金流 0.21 0.23 0.19 0.54
长期借款 -175 0 500 0 每股净资产 (最 1.75 5.63 6.39 7.29
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 189.81 34.45 33.95 28.48
其他筹资现金 125 -142 -63 -40 P/B 14.67 4.56 4.02 3.53
现金净增加额 51 535 340 78 EV/EBITDA 73 26 23 19
数据来源：华泰联合证券研究所 
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