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6－12 个月目标价： 22.00 元 

当前股价： 16.41 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2397.18 

总股本(百万) 547 

流通股本(百万) 543 

流通市值(亿) 89 

EPS 0.40 

每股净资产（元） 3.26 

资产负债率 41.1%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华海药业 15.81% 44.07% 16.80% 

医药生物 6.13% 21.40% 13.86% 

上证指数 3.46% 19.33% 13.77%  
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华海药业 600521 推荐

沙坦放量符合预期，国内制剂高速增长，制剂出口盈利曙光已现
 
华海药业 12 年收入 20.14 亿，同比增长 10%；归母公司净利 3.41 亿，增长

57%，EPS0.62 元，扣非后净利 2.97 亿，增长 29%，EPS0.54 元，拟 10 转

增 3 派 2 元，符合业绩预告。 

投资要点： 

 收入利润增长符合预期。12 年收入增长 10%，利润增长 57%，扣非之

后增长 29%。整体毛利率上升 0.56 个百分点，费用率有较大幅度下降，其

中管理费用率下降 1.19 个百分点对业绩影响较为显著。政府补贴 5006 万对

利润有较大影响。 

 4 季度主业增长快速，政府补贴大幅增长。公司 4 季度收入达到 5.99

亿，同比增长 34%，环比增长 27%；利润 1.19 亿，同比增长 382%，环比增

长 100%，主要是四季度销售符合预期及政府补助大幅增长所致。 

 预计沙坦 13 年仍保持较快增速，普利稳定。12 年缬沙坦、厄贝沙坦、

坎地沙坦的出口也开始进入爆发期，沙坦类销售额达到 8.5 亿，同比增长

41%，其中量增长 50%左右，价格下降 10-15%，毛利率下滑 3.6%。预计

13 年缬沙坦、厄贝沙坦仍将快速放量，公司作为最大的沙坦原料药供应商，

主要出口规范市场，议价能力远强于当年的普利，价格不会出现大幅下跌。

 国内制剂增长非常迅猛。11 年销售 1.4 亿，12 年销售 2.4 亿，主要是

公司 07、08 年上市的心血管线药物增长逐步打开市场，增长非常迅速，我

们预计未来 2-3 年国内制剂还将保持高速增长。 

 ANDA 获批能力和营销网络能力得到不断加强和印证，制剂出口的春

天即将到来。 

 2012 年年内获得了厄贝沙坦、拉莫三嗪的 ANDA，尤其是拉莫三嗪控释全规

格剂型体现公司规范市场制剂申报能力很强,13 年 1 月已上市。目前通过

ANDA 的制剂品种共有 16 个（自主申报的有拉莫三嗪控释、厄贝沙坦、贝那

普利、卡托普利、赖诺普利、赖诺普利氢氯噻嗪、罗匹尼罗、氯沙坦钾、多

奈哌齐等），贡献收入的品种主要是氯沙坦、苯那普利、罗匹尼罗等。 

 11 年出口 6000 万左右，代工与自有品牌比例约为 2：1。而 12 年出口额达到

1.8 亿 ，自有品牌占到约 70%。代工产品毛利率较低，约为 15-20%，自有品

牌毛利率较高，随着公司 ANDA 不断获批、在美和主要渠道商 Walgreens、

CVS 等合作加深，自有 ANDA 的出口将迎来快速发展。 

 我们曾对印度公司 RANBAXY 发展历程做过深入研究，美、德两国经验表明，

一般 15 个左右 ANDA、进入市场 5 年迎来盈亏平衡点。从目前的情况来看，

13-15 年华海制剂出口有望步入收获期，我们预测 13 年收入将达到 3 个亿，

实现盈亏平衡，获批 3-5 个 ANDA，14-15 年每年申报 8-10 个 ANDA。 

投资建议：公司业绩增长快，转型之路日渐清晰，作为原料药向制剂出口

转型的优秀代表，我们维持推荐评级。预测公司 2013-2015 年 EPS 为 0.80、

1.07、1.37，推荐评级。 
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附表 1：华海主营业务预测 

  2012  2013E 2014E 2015E 

原料药 156068  203857  267214  323410 

毛利率 37.7% 37.1% 37.7% 37.6%

1、普利类 36676  36676  36676  36676 

毛利率 30.5% 30.0% 29.0% 29.0%

2、沙坦类 85153  124383  144941  175457 

毛利率 37.3% 35.5% 34.0% 33.0%

制剂 42005  71448  117027  160418 

毛利率 48.0% 46.0% 42.6% 42.8%

1、国内制剂 24299  14293  24299  36448 

毛利率 67.0% 68.0% 68.0% 68.0%

2、制剂出口 17706  35000  66000  90000 

毛利率 22.0% 23.0% 23.0% 23.0%

合计 198573  275805  384741  484327 

毛利率 39.8% 39.4% 39.2% 39.3%

资料来源：中投证券研究总部 

 

附表 2：主要财务指标 

单位：百万元 2012  2013E 2014E 2015E

营业收入 2014  2758 3847 4843 

收入同比(%) 10% 37% 39% 26%

归属母公司净利润 338  431 576 741 

净利润同比(%) 57% 28% 34% 29%

毛利率(%) 40.3% 39.4% 39.2% 39.3%

ROE(%) 17.6% 18.3% 20.3% 21.4%

每股收益(元) 0.62  0.80 1.07 1.37 

P/E 25.89  20.22 15.12 11.74 

P/B 4.55  3.71 3.07 2.51 

EV/EBITDA 18  13 10 8 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 1655  2083  2931 3749 营业收入 2014  2758  3847 4843 

  现金 287  200  300 441 营业成本 1203  1673  2339 2939 

  应收账款 518  710  990 1246 营业税金及附加 13  18  25 32 

  其它应收款 3  4  5 7 营业费用 83  105  158 194 

  预付账款 17  24  34 43 管理费用 323  411  596 731 

  存货 817  1136  1588 1996 财务费用 31  16  18 19 

  其他 13  10  14 17 资产减值损失 9  5  5 5 

非流动资产 1562  1453  1379 1283 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 5  0  0 0 

  固定资产 872  1030  1058 1014 营业利润 356  531  706 923 

  无形资产 233  229  224 220 营业外收入 51  20  20 20 

  其他 457  194  97 49 营业外支出 5  5  5 5 

资产总计 3217  3536  4311 5032 利润总额 402  546  720 937 

流动负债 1222  1144  1480 1794 所得税 63  115  144 197 

  短期借款 434  434  542 650 净利润 338  431  576 741 

  应付账款 211  293  410 516 少数股东损益 -3  -6  -8 -12 

  其他 577  417  528 628 归属母公司净利润 341  437  584 752 

非流动负债 46  0  0 0 EBITDA 488  687  897 1139 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.62  0.80  1.07 1.37 

  其他 46  0  0 0    

负债合计 1268  1144  1480 1794 主要财务比率   

 少数股东权益 8  2  -6 -17 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 547  547  547 547 成长能力   

  资本公积 232  232  232 232 营业收入 10.2% 36.9% 39.5% 25.9%

  留存收益 1164  1601  2097 2733 营业利润 29.9% 49.2% 32.9% 30.8%

归属母公司股东权益 1941  2380  2877 3513 归属于母公司净利润 57.3% 28.0% 33.8% 28.8%

负债和股东权益 3217  3527  4352 5289 获利能力   

    毛利率 40.3% 39.4% 39.2% 39.3%

现金流量表    净利率 16.9% 15.8% 15.2% 15.5%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 17.6% 18.3% 20.3% 21.4%

经营活动现金流 244  14  248 485 ROIC 18.1% 20.8% 23.6% 27.3%

  净利润 338  431  576 741 偿债能力   

  折旧摊销 101  141  173 197 资产负债率 39.4% 32.4% 34.0% 33.9%

  财务费用 31  16  18 19 净负债比率   

  投资损失 -5  0  0 0 流动比率 1.35  1.82  1.98 2.09 

营运资金变动 -252  -560  -520 -472 速动比率 0.69  0.83  0.91 0.98 

  其它 30  -13  0 0 营运能力   

投资活动现金流 244  -56  -100 -100 总资产周转率 0.70  0.82  0.98 1.04 

  资本支出 448  100  100 100 应收账款周转率 4  4  5 4 

  长期投资 -4  -6  0 0 应付账款周转率 6.49  6.63  6.65 6.35 

  其他 687  38  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 92  -54  2 -28 每股收益(最新摊薄) 0.62  0.80  1.07 1.37 

  短期借款 -71  0  108 108 每股经营现金流(最新摊薄) 0.45  0.03  0.45 0.89 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.55  4.35  5.26 6.42 

  普通股增加 9  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 117  0  0 0 P/E 25.89  20.22  15.12 11.74 

  其他 37  -54  -105 -136 P/B 4.55  3.71  3.07 2.51 

现金净增加额 -111  -96  150 356 EV/EBITDA 18  13  10 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 

中投医药团队荣誉： 2007——2012 年连续 6 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，2012 年获第 1 名。  

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，10 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，负责中药研究； 

余文心，医药行业分析师，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，负责医疗器械及部分中药股研究。
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