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主导产品增势良好，公司业绩增速提升 

 ——华邦制药（002004）半年报点评 
 

事件: 

公司公布了 2011年中报，营业收入 2.92亿元，同比增长 12.85%；营业利

润 6489万元，同比增长了 35.31%；利润总额 6818万元，同比增长了 40.32%；

归属于母公司净利润 5885 万元，同比增长了 28.50%；扣除非经常性损益

后母公司净利润增幅为 30.43%。基本每股收益 0.45 元。公司预计前三季

度归属于母公司净利润增速在 10-40%之间。 

点评: 

 主营业务收入增长，毛利率提升。报告期内公司化学制剂药业务实现营

业收入 2.05亿元，同比增长了 17.23%，毛利率为 83.38%，同比上升了 3.68

个百分点。化学制剂药是公司主要的收入和利润来源，该项业务业绩提升

带动了公司整体盈利水平的提高，报告期内公司综合毛利率 63.64%，同比

上升了 1.42 个百分点，这是公司净利润增速高于收入增速的主要原因之

一。 

 费用控制有力，期间费用率下降。报告期内公司整体费用控制得力，销

售费用为 9061 万元，同比增长了 25.18%，销售费用率为 31.03%，同比上

升了 3.06个百分点，主要由于销售规模扩大所致；管理费用为 4184万元，

同比下降 11.59%，管理费用率为 14.33%，同比减少了 3.96 个百分点；财

务费用为 458万元，同比增长 9.15%，财务费用率 1.57%，基本保持稳定。

公司报告期内期间费用率为 46.93%，同比减少了 0.96 个百分点，费用率

下降是公司净利润高速增长的另一原因。 

 公司产品结构变化，高毛利品种高速增长。公司的糖皮质激素药物地奈

德乳膏自 2008年上市以来保持了高速的增长，2010年收入 6796万元，复

合增长率为 28%，今年上半年，该药物实现营业收入 4824 万元，同比增长

了 51.11%，该产品已经超过迪皿成为公司最大的单个品种，乐观估计全年

营业收入将突破 1 亿元。目前公司是国内地奈德乳膏唯一的生产厂家，该

药物毛利率高，在 85%左右，是公司主要产品中盈利能力最强的单个品种，

它在公司主要产品中收入比例的不断上升有利于公司整体盈利能力的提

升。 

 传统产品收入有好转。除了地奈德乳膏以外，公司传统大规模品种收入

出现好转。迪皿曾是公司最大的单个品种，2009-2010 年收入累计下滑超

过 17%，今年上半年该产品营业收入 2641 万元，同比增长 1.29%，下跌趋
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图表 1：公司单季度收入和毛利率情况（万元） 
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数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

 

 

 

 

 

势得到遏制，该药物上市时间较长，国内竞争对手较多，我们预计该产品

未来销售规模将保持稳定。方希是公司目前第三大品种，2010年其收入同

比下降了 34%，今年上半年其收入达到 2082万元，同比增长了 48.77%，我

们预计其全年收入规模有望恢复到 2009年的水平。 

 吸收合并颖泰嘉和获批，未来收入和净利润规模将有显著提升。今年 7

月 5日证监会有条件通过了公司吸收合并颖泰嘉和事项。颖泰嘉和 2010年

收入规模超过 17亿元，净利润 1.19亿元，华邦制药当年收入 5.41亿元，

净利润 1.35亿元，合并颖泰嘉和后公司收入规模将大幅扩张，同时由于颖

泰嘉和属于农药行业，净利润率较低，公司财务结构将发生比较大的变化。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2011-2012 每股收益为 1.25 元、

1.41 元和 1.62 元，对应前一交易日动态市盈率为 38 倍、33 倍和 29 倍。

公司是国内皮肤病用药龙头企业之一，公司的营销举措见效，主导产品增

势良好，公司业绩增速也出现加速迹象，由于 2、3季度是皮肤病多发季节，

我们预计公司今年 3 季度和全年业绩都将保持较高增速。未来将颖泰嘉和

合并报表后公司收入规模将有大幅提升，同时颖泰嘉和在原料药研发方面

的优势将有助于公司制剂产品的发展。我们给予公司“谨慎推荐”的投资

评级。 

 风险提示。合并颖泰嘉和时间具有不确定性。 
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图表 2：公司主要产品收入和毛利率预测（万元） 

  2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

分行业               

化学制剂药 47,275  55,205  36,525  37,297  44,194  51,534  60,752  

增长率 72% 17% -34% 2% 18% 17% 18% 

毛利率 65% 66% 84% 88% 88% 88% 87% 

化学原料药     15,544  13,912  15,303  17,140  19,711  

增长率       -10% 10% 12% 15% 

毛利率     25% 21% 17% 16% 16% 

旅游业 1,204  1,379  1,682  1,857  2,098  2,350  2,585  

增长率 15% 15% 22% 10% 13% 12% 10% 

毛利率 96% 26% 48% 47% 38% 35% 35% 

分产品               

地奈德乳膏               

营业收入   4,141  4,880  6,796  10,533  15,800  23,226  

增长率     18% 39% 55% 50% 47% 

毛利率   91% 89% 89% 89% 88% 88% 

销量（万支） 48  190  234  319  494  741  1,089  

15g 迪皿               

营业收入 5,691  6,530  5,939  5,412  5,574  5,685  5,799  

增长率 32% 15% -9% -9% 3% 2% 2% 

毛利率 79% 85% 78% 87% 85% 85% 85% 

销量（万盒） 369  430  405  366  377  385  392  

方希               

营业收入 3,664  4,199  4,820  3,185  4,777  5,255  5,781  

增长率 18% 15% 15% -34% 50% 10% 10% 

毛利率 83% 85% 83% 81% 82% 82% 82% 

销量（万盒） 93  108  135  84  127  139  153  

复方氨肽素片               

营业收入 3,287  3,493  3,538  2,997  3,297  3,462  3,635  

增长率 -8% 6% 1% -15% 10% 5% 5% 

毛利率 59% 62% 68% 32% 58% 58% 58% 

销量（万瓶） 96  101  103  86  95  100  104  

20 粒维胺脂胶囊               

营业收入 3,524  2,935  2,358  1,935  1,451  1,233  1,048  

增长率 10% -17% -20% -18% -25% -15% -15% 

毛利率 50% 51% 48% 40% 52% 52% 52% 

销量（万盒） 220  186  162  127  95  81  69  

 数据来源：公司公告，中邮证券研发部 
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图表 3：华邦制药盈利预测（单位：万元） 

 
2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 54,452  54,122  61,595  71,023  83,047  

增长率 -5.42% -0.61% 13.81% 15.31% 16.93% 

营业总成本 45,992  43,882  48,467  55,039  63,996  

营业成本 18,971  17,688  19,306  22,109  26,135  

毛利率 65.16% 67.32% 68.66% 68.87% 68.53% 

营业税金及附加 735  782  810  830  860  

销售费用 15,921  15,170  18,959  21,463  25,014  

管理费用 8,533  9,655  8,026  9,233  10,530  

财务费用 758  303  567  554  556  

期间费用率 46.30% 46.43% 44.73% 44.00% 43.47% 

资产减值损失 1,073  285  800  850  900  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 5,280  4,746  5,300  5,700  6,000  

营业利润 13,740  14,986  18,428  21,684  25,052  

加：营业外收入 1,475  926  800  0  0  

减：营业外支出 476  756  200  0  0  

利润总额 14,739  15,155  19,028  21,684  25,052  

减：所得税 1,814  1,637  1,998  2,385  2,881  

所得税率 12.31% 10.80% 10.50% 11.00% 11.50% 

净利润 12,925  13,518  17,030  19,299  22,171  

减：少数股东损益 156  314  500  650  850  

归属于母公司所有者的净利润 12,768  13,204  16,530  18,649  21,321  

增长率 35.37% 3.41% 25.19% 12.82% 14.33% 

基本每股收益(元) 0.97  1.00  1.25  1.41  1.62  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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