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投资评级 买入  

 

基础数据 

上证指数 2363.60 

总股本（亿） 5.39 

流通 A 股（亿） 5.39 

流通 A 股市值（亿） 61.01 

总市值（亿） 61.01 

ROE 14.19% 

资产负债率 40.65% 

动态市盈率 23.58 

动态市净率 3.41 

 

近一年股价表现 

 

 

相关研究报告： 

华海药业（600521）：短期看原料药增长，

长期看制剂爆发     2011-08-09 
华海药业（600521）：沙坦行情依旧，业

绩延续高增长         2011-10-24 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

成交金额 华海药业 上证综合指数

事件回顾： 

公司发布 2011 年年度报告：报告期内实现营业收入 18.28 亿元，同

比增长 78.68%，营业利润和利润总额分别为 2.74 亿元和 2.73 亿元，

同比增长幅度分别为 182.07%和 113.73%；归属于上市公司股东的净

利润为 2.17 亿元，同比增长 131.77%，基本每股收益为 0.40 元，同

比增长 135.29%。 

投资要点： 

 主营核心业务突出：2011 年，公司确认房产销售收入 2.79 亿元，

扣除此项业务后，公司去年共实现营业收入 15.22 亿元，同比增长

51.42%，其中原料药业务销售收入 13.09 亿元，同比增长 50.09%，

在公司营业收入中的占比为 71.61%，主营核心业务突出。 

 沙坦放量驱动业绩增长：沙坦类药物逐步进入专利集中到期，

大量仿制药品的出现带动其原料药需求上升，公司 2010 年新增或扩

充沙坦类原料药的生产线，同时在规范市场和原研厂家合作等领域

取得重大突破，实现了沙坦类原料药的放量增长，2011 年沙坦类实

现营业收入 6.04 亿元，同比增长 116.15%，同时受规模效应的影响，

毛利率也有所提高，同比增加 4.91 个百分点，是公司业绩增长较快

的主要原因。 

 制剂业务前景可观：报告期内，公司制剂业务实现销售收入 2.13

亿元，同比增长 63.52%，目前公司已经拥有 10 多个产品的美国和欧

洲文号，在国内制剂出口领域处于领先地位，随着公司加速推进制

剂国际化，与全球制剂公司合作深化、新建制剂车间的完成以及国

内制剂销售体系的建立，我们认为公司制剂业务将会进入快速增长

期，有望成为未来公司业绩增长的新亮点。 

 管理升级提升盈利水平：报告期内，公司不断健全 GMP、EHS 管

理体系，同时通过调整产能布局、加强工艺改进、推进精益化管理

等措施，完善公司管理体系，进一步深化管理转型升级，公司期间

管理费用率为 17.20%，与去年同期相比大幅下降 9.01 个百分点，增

强了公司的盈利能力。 

投资评级：  

根据公司年报，我们调整公司的盈利预测，12-13 年公司 EPS 分别为

0.48 元、0.63 元（原为 0.68 元）；对于的市盈率分别为 23 倍、17

倍；我们认为公司多个制剂产品取得国际认证，制剂车间扩建工程

即将完成，未来制剂业务有望进入快速增长期，因此维持“买入”

评级，以 2012 年 30 倍 PE，目标价格为 14.40 元。 

投资风险： 

原料药竞争加剧；汇率影响；制剂项目建设低于预期 
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图表 1：盈利预测表 

 
资料来源：中航证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 1380 1738 2320 3035 营业收入 1828 1909 2389 3132
  现金 346 624 901 1189 营业成本 1103 1137 1446 1938
  应收账款 388 449 576 719 营业税金及附加 33 35 36 47
  其他应收款 16 14 20 25 营业费用 49 57 72 94
  预付账款 11 11 14 19 管理费用 314 319 382 501
  存货 608 626 797 1067 财务费用 26 21 10 -2 
  其他流动资产 12 13 13 16 资产减值损失 11 8 9 9
非流动资产 1197 1091 960 814 公允价值变动收益 6 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 -22 0 0 0
  固定资产 571 710 699 614 营业利润 274 333 435 546
  无形资产 119 120 121 122 营业外收入 5 5 5 5
  其他非流动资产 508 262 140 79 营业外支出 6 6 6 6
资产总计 2577 2829 3280 3849 利润总额 273 332 434 545
流动负债 1010 1001 1112 1255 所得税 59 72 94 118
  短期借款 505 505 505 505 净利润 214 260 340 427
  应付账款 160 158 205 272 少数股东损益 -3 0 0 0
  其他流动负债 345 338 402 478 归属母公司净利润 217 260 340 427
非流动负债 38 38 38 38 EBITDA 388 461 580 693
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.40 0.48 0.63 0.79
  其他非流动负债 38 38 38 38
负债合计 1047 1039 1150 1292 主要财务比率

 少数股东权益 1 1 1 1 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 539 539 539 539 成长能力

  资本公积 116 116 116 116 营业收入 78.7% 4.5% 25.1% 31.1%
  留存收益 877 1136 1476 1903 营业利润 182.1% 21.3% 30.8% 25.5%
归属母公司股东权益 1528 1789 2129 2555 归属于母公司净利润 131.8% 19.8% 30.8% 25.5%
负债和股东权益 2577 2829 3280 3849 获利能力

毛利率(%) 39.6% 40.4% 39.5% 38.1%
现金流量表 净利率(%) 11.9% 13.6% 14.2% 13.6%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 14.2% 14.5% 16.0% 16.7%
经营活动现金流 198 304 291 290 ROIC(%) 13.4% 15.9% 19.3% 22.0%
  净利润 214 260 340 427 偿债能力

  折旧摊销 88 108 136 149 资产负债率(%) 40.6% 36.7% 35.1% 33.6%
  财务费用 26 21 10 -2 净负债比率(%) 52.32% 52.77% 47.67% 42.40%
  投资损失 22 0 0 0 流动比率 1.37 1.74 2.09 2.42
营运资金变动 -216 -89 -204 -297 速动比率 0.76 1.10 1.36 1.56
  其他经营现金流 63 5 10 12 营运能力

投资活动现金流 -363 -4 -4 -4 总资产周转率 0.79 0.71 0.78 0.88
  资本支出 346 0 0 0 应收账款周转率 5 4 4 5
  长期投资 -46 0 0 0 应付账款周转率 9.25 7.16 7.97 8.13
  其他投资现金流 -64 -4 -4 -4 每股指标（元）

筹资活动现金流 305 -21 -10 2 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.48 0.63 0.79
  短期借款 465 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.56 0.54 0.54
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.84 3.32 3.95 4.74
  普通股增加 90 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -30 0 0 0 P/E 26.99 22.53 17.22 13.72
  其他筹资现金流 -220 -21 -10 2 P/B 3.83 3.27 2.75 2.29
现金净增加额 126 278 277 287 EV/EBITDA 16 13 10 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级定义 
我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 
张绍坤，SAC执业证书号：S0640511010008 ，南开大学经济学硕士，2007年8月加入中航证券金融研究所，

从事消费行业的研究。 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

公司地址：深圳市深南大道3024号航空大厦（518000）       公司网址： www.avicsec.com 

联系电话：0755-83692635                                           传真：0755-83688539  
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