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基础数据 

上证指数 2526.07 

总股本（亿） 5.39 

流通 A 股（亿） 5.39 

流通 A 股市值（亿） 86.78 

总市值（亿） 86.78 

ROE 9.54% 

资产负债率 37.85% 

动态市盈率 41.28 

动态市净率 4.91 

 

近一年股价表现 
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成交金额 华海药业 上证综合指数  

 

事件回顾： 

2011年上半年公司实现营业收入9.20亿元同比增长108.97%；营业利润1.70

亿元同比增长 199.62%；利润总额 1.67 亿元同比增长 130.81%；净利润 1.32

亿元同比增长 121.77%。 

投资要点： 

 中报主营业务增长明显 

一季度子公司浙江华海银通置业有限公司确认房产收入 2.29 亿元，扣除此

项业务后公司 2011 年上半年实现营业收入 6.91 亿元，同比增长 57.04%，主

营业务增长明显。 

 原料药业务快速发展 

 专利到期，沙坦类原料药放量增长：沙坦类药物的专利至 2010 年起进

入集中到期时间，大量仿制药品的出现将带动原料药需求上升，2010 年公司

为迎接沙坦类原料药需求放量，完成新增 80 吨/年缬沙坦、100 吨/年氯沙

坦、120 吨/年厄贝沙坦的技改项目。2011 年上半年公司沙坦类原料药营业

收入同比增长 104.28%，是公司业绩增长较快的主要原因，受市场需求增加

的影响，沙坦类原料药的毛利率为 41.04%，同比增长 7.4 个百分点。 

 巩固龙头，普利类原料药持续增长：公司为国内生产普利类药物的龙头

企业，1-6 月公司普利类原料药营业收入同比增长 26.63%，受沙坦类及其他

抗高血压药物竞争影响，上半年毛利率为 35.01%，与去年同期相比下降

3.58%。 

 制剂业务厚积薄发 

上半年公司制剂产品陆续获得 FDA 批准，国内制剂业务进展顺利，虽然 1-6

月制剂类产品收入 5856.10 万元，同比增长 17.42%，仅占公司营业收入的

6.43%，但随着沙坦类药品专利到期，公司制剂产品进入国际市场尤其是美

国市场的可能性较大，未来制剂业务将是公司业绩增长的新亮点。 

 股权激励，费用降低 

上半年公司实施股权激励，管理上以全面预算管理为指导，绩效管理为目标，

不断提高公司管理水平，营业费用和销售费用分别为 1.38 亿元（其中股权

激励费用 0.23 亿元）和 0.22 亿元，与去年同期相比分别增长 12.33%（扣除

股权激励费用后）和 5.09%；管理费用率和销售费用率分别为 16.64%和 3.26%

（扣除股权激励和房产收入），同比分别下降 10.7 和 1.6 个百分点。 

投资评级：  

11-13 年公司 EPS 分别为 0.42 元，0.48 元，0.68 元；对于的市盈率分别为

39 倍、33 倍和 24倍，我们认为随着沙坦类药物专利陆续到期，公司原料药

业务将持续增长；目前公司拥有多项制剂认证，未来产品进入国际市场的可

能性较大，业绩有望爆发；因此给予 50 倍的 PE，目标价格为 21 元，买入评

级。 

投资风险： 

原料药竞争加剧；汇率影响 
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图表 1：2011 年 1-6 月公司分业务营业收入和毛利润情况 

 

数据来源：中航证券研究所，wind 

图表 2：08-10 年及 11 年上半年公司普利类产品营业收入和毛利率变动情况 

 

数据来源：中航证券研究所，wind 
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图表 3：08-10 年及 11 年上半年公司沙坦类产品营业收入和毛利率变动情况 

 
数据来源：中航证券研究所，wind 

图表 4：08-10 年及 11 年上半年公司制剂类产品营业收入和毛利率变动情况 

 

数据来源：中航证券研究所，wind 
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图表 5：公司分产品营业收入及主要财务预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中航证券研究所，公司年报 

 08A 09A 10A 11E 12E 13E 

普利类原料药                                                                         

营业收入（百万） 431.96 411.12 379.21 455.05 523.31 575.64 

增加额（百万） 18.01 (20.84) (31.91) 75.84 68.26 52.33 

同比增长（%） 4.35 (4.82) (7.76) 20.00 15.00 10.00 

毛利率（%） 46.43 41.23 37.69 34.00 30.00 30.00 

沙坦类原料药                                                                          

营业收入（百万） 147.52 216.51 279.24 586.40 879.61 1319.41 

增加额（百万） 31.05 68.99 62.73 307.16 293.20 439.80 

同比增长（%） 26.66 46.77 28.97 120.00 50.00 50.00 

毛利率（%） 41.79 35.53 35.92 41.00 39.00 37.00 

制剂类                                                                               

营业收入（百万） 59.52 81.73 123.87 161.03 257.65 412.24 

增加额（百万） 12.97 22.21 42.14 37.16 96.62 154.59 

同比增长（%） 27.86 37.32 51.56 30.00 60.00 60.00 

毛利率（%） 80.05 77.32 80.58 72.00 70.00 65.00 

其他假设                                                                             

销售费用/营业收入（%） 2.93 2.93 4.16 3.20 3.40 4.00 

管理费用/营业收入（%） 18.51 17.95 26.21 19.91 20.00 20.00 

税率（%） 10.62 15.90 26.82 22.00 25.00 25.00 

备注：技术服务 11 年收入同比下降 30%，未来两年保持稳定；其他类营业收入及毛利率均与 09 年保

持稳定分别为 2.62 百万元和 40%；其他原料药未来三年以 30%的速度增长，毛利率保持稳定为

30%；11 年底子公司上海奥博生物医药科技有限公司高新企业认定到期，税率上调至 25%。 
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图表 6：盈利预测表 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1131 1822 2137 3106 营业收入 1023 1792 2129 3221
  现金 223 253 238 246 营业成本 594 1086 1296 1976
  应收账款 282 406 510 797 营业税金及附加 7 14 17 25
  其他应收款 5 11 13 20 营业费用 43 57 72 129
  预付账款 35 53 52 98 管理费用 268 357 404 612
  存货 584 1091 1315 1933 财务费用 7 13 15 16
  其他流动资产 1 8 9 14 资产减值损失 7 5 6 6
非流动资产 923 844 746 641 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 493 561 536 465 营业利润 97 260 317 457
  无形资产 114 119 123 128 营业外收入 35 33 34 34
  其他非流动资产 315 164 87 48 营业外支出 4 5 5 5
资产总计 2054 2666 2883 3747 利润总额 128 288 346 486
流动负债 698 1156 1181 1766 所得税 34 63 87 121
  短期借款 40 252 115 265 净利润 94 224 260 364
  应付账款 79 116 145 231 少数股东损益 -0 -0 -0 -1 
  其他流动负债 579 788 921 1270 归属母公司净利润 94 225 260 365
非流动负债 38 12 14 17 EBITDA 182 360 436 585
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.21 0.42 0.48 0.68
  其他非流动负债 38 12 14 17
负债合计 736 1168 1195 1783 主要财务比率

 少数股东权益 21 21 20 20 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 449 539 539 539 成长能力

  资本公积 146 56 56 56 营业收入 10.2% 75.2% 18.8% 51.3%
  留存收益 705 884 1075 1351 营业利润 -43.0% 167.2% 22.0% 44.2%
归属母公司股东权益 1297 1477 1668 1944 归属于母公司净利润 -43.3% 140.2% 15.7% 40.3%
负债和股东权益 2054 2666 2883 3747 获利能力

毛利率(%) 42.0% 39.4% 39.1% 38.7%
现金流量表 净利率(%) 9.1% 12.5% 12.2% 11.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 7.2% 15.2% 15.6% 18.8%
经营活动现金流 299 -116 214 -30 ROIC(%) 5.8% 12.9% 14.5% 16.6%
  净利润 94 224 260 364 偿债能力

  折旧摊销 78 87 104 112 资产负债率(%) 35.8% 43.8% 41.5% 47.6%
  财务费用 7 13 15 16 净负债比率(%) 25.83% 34.40% 22.17% 23.28%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.62 1.58 1.81 1.76
营运资金变动 81 -424 -176 -550 速动比率 0.78 0.63 0.69 0.66
  其他经营现金流 40 -16 11 27 营运能力

投资活动现金流 -265 -8 -7 -8 总资产周转率 0.54 0.76 0.77 0.97
  资本支出 272 0 0 0 应收账款周转率 4 5 4 5
  长期投资 -3 0 -0 -0 应付账款周转率 9.09 11.16 9.94 10.50
  其他投资现金流 5 -8 -7 -8 每股指标（元）

筹资活动现金流 -90 154 -221 45 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.42 0.48 0.68
  短期借款 40 212 -137 150 每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 -0.22 0.40 -0.06 
  长期借款 -170 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.41 2.74 3.10 3.61
  普通股增加 150 90 0 0 估值比率

  资本公积增加 -108 -90 0 0 P/E 92.66 38.58 33.35 23.77
  其他筹资现金流 -2 -58 -85 -105 P/B 6.69 5.87 5.20 4.46
现金净增加额 -62 30 -15 7 EV/EBITDA 48 24 20 15

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。 
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