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6－12 个月目标价 ： 26.00 元 

当前股价： 20.33 元 

评级调整： 维持 
 

基本资料 

上证综合指数 2388.59 

总股本(百万) 161 

流通股本(百万) 126 

流通市值(亿) 25 

EPS 0.53 

每股净资产（元） 3.96 

资产负债率 44.05% 
 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

海翔药业 2.42 18.95 15.95 

医药生物 -5.65 12.03 -7.69 

沪深 300 指数 -0.12 6.42 1.69 
 

 

 

海翔药业 002099 推荐 

一季报符合预期，转型路上预期不断兑现 
 

海翔药业公布年报及一季报：2011 年收入 12.98 亿，增长 21%，

归属于母公司股东净利润 1.05 亿，增长 22.7%，EPS0.65 元，略低于

此前业绩快报中 1.07 亿净利润。12 年 1 季度收入 3.39 亿，增长 5%，

利润 4199 万，增长 42%，EPS0.26 元，符合我们此前 40%的业绩前

瞻预测。公司预计 1-6 月业绩增长 20-50%。分配方案为 10 转增 10

派 3 元。 

投资要点： 

一季度利润增速大幅超过收入增速的原因是业务结构的调整，公司减

少了部分低毛利项目如精细化学品的生产，把主要精力放在优势

项目 4-AA 系列、克林霉素系列、降糖类等上面。我们估计 4-AA、

克林霉素系列均有 30%以上收入增长，达比加群一季度有少量订

单。故毛利率增长 3.2%。营业费用率与去年一季度基本持平。另

外期权费用本季度摊销减少影响利润 100 万左右，川南公司获高

新技术企业所得税率从 25%调整到 15%约影响利润约 100 万。 

2、 公司另公告在德国设立全资子公司，意在仿制药出口业务。目前

已有克林霉素盐酸盐拿到认证许可。11 年设立的英国子公司也在

进行产品报批。 

3、 我们维持 12-13 年 0.98、1.61 的盈利预测(摊薄后 0.84、1.42 元)。 

去年一季度是利润高点（1-4 季度分别为 2958、2682、2123、2743

万），今年 1 季度开局良好，公司前期增资控股的苏州第四制药

厂整合进程顺利，克林霉素、文拉法辛、喹硫平系列销售情况很

好，6 月份开始将合并报表，预计全年可贡献 500-1000 万利润，

全年的增长将有保证。我们去年 11 月发布深度研究报告《客户

需求导向的转型之路》，认为公司从 10 年开始进入了新的发展

阶段，现有业务 API、中间体合同定制业务提供业绩增长保证，

制剂出口、发酵项目提供成长弹性空间。目前看来，预期正在逐

步兑现过程中，维持公司推荐的投资评级。 

风险提示：4-AA 价格下滑；定制生产的概率、时间难以预测。 

 

相关报告 

海翔药业－美罗培南通过日本认证，培南类

原料药规范市场出口获得突破 2012-03-19 

海翔药业－非公开增发获核准，企业转型有

望迎来高增长 2012-02-03 

海翔药业－客户需求导向的转型之路 

2011-11-15 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y 中投医药团队荣誉： 2007——2011 年连续 5 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球奖

中获得第 2 名；2010 年和 2011 年财经风云榜最佳证券分析师；团队成员余文心获得 2011 年度医药信息达人称号（证券行业唯

一一个）； 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业分析师，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，2 年证券行业从业经验，负责中药研究； 

余文心，医药行业分析师，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券

研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业分析师，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究； 

王威，医药行业分析师，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医

药股研究。 
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