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华海药业（600521）2012 年年度报告点评： 

制剂业务爆发、高增长有望延续 

 

 

 
 

行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 持有 

6-12 个月目标价 - 

当前股价（13.02.22） 15.92 

 

 

基础数据 

上证指数   2314.16 

总股本（亿） 5.47 

流通 A 股（亿） 5.46 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 87.15 

每股净资产（元） 3.55 

ROE（2012N） 17.58 

资产负债率 39.41 

动态市盈率 21.80 

市净率 4.49 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 
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事件回顾： 
公司 2012 年年报披露：报告期内公司实现营业收入 20.14 亿元，同比增长幅

度为 10.22%；利润总额为 4.02 亿元，同比增长 47.12%；归属上市公司股东

的净利润为 3.41 亿元，同比增长 57.27%；基本每股收益为 0.63 元，较去年

同期增长 57.5%。  

利润分配预案为：向全体股东每 10股派送现金红利 2元（含税），转增 3股。 

投资要点： 
核心业务突出，营外收入增厚当期业绩：报告期内，公司药品业务累计实现

销售收入 19.80 亿元，较去年同期增长 31.07%，在当前营业收入中所占比重

为 98.31%，公司核心业务突出；2012 年全年公司营业外收入 5121.67 万元，

同比增长 834.25%，其中政府补助高达 5064.96 万元，营外收入对公司当期

业绩增厚约 0.08 元。 

制剂业务爆发，提升整体盈利水平：华海药业由传统的特色原料药出口向制

剂出口的转型升级战略是我们看好公司长期发展的重要原因之一，在之前的

报告中，我们也一再强调制剂业务将会是公司未来业绩增长的新亮点；2012

年，公司加大国内外制剂产品的销售力度，生产规模扩大以及同原研厂家合

作深入带动制剂业务实现爆发式增长；报告期内，公司制剂业务实现销售收

入 4.20 亿元，同比增长 107.38%，毛利率为 47.89%，同比下降 4.22 个百分

点；同原料药业务相比较，制剂业务毛利率相对较高，其在公司主营收入中

的占比的提升，将会提升公司整体的盈利水平。  

沙坦持续放量，原料药业务增长稳定：报告期内，公司原料药业务累计取得

营业收入 15.61 亿元，同比增长 19.26%，毛利率为 37.68%，较去年同期增长

0.4 个百分点；分产品来看，沙坦类产品持续放量，销售收入同比提升 40.94%，

是带动原料药业务稳定增长的关键，而同期普利类产品则继续延续下滑趋势，

收入同比下降 10.54%。 

市场推广力度加大，国外依旧是重点：12年公司销售费用 8321.69 万元，同

比增长 68.88%，远高于同期收入增速（10.22%），费用的高增长显示公司市

场推广力度逐步加大；从地区情况来看，公司海外市场全年营业收入为 16.36

亿元，同比增长 28.57%，在公司整体营业收入中的占比约为 81.22%，公司目

前共有 16个产品获得 ANDA，9个制剂产品在美国上市，随着公司制剂国际化

的推进，预计海外市场仍将会是公司未来一段时间内收入和利润的重要来源。 

投资评级：  
我们在不考虑股本变动情况下，暂调整公司 13-15 年 EPS 分别为

0.73/0.97/1.17 元（原 13-14 年分别为 0.63 元、0.78 元），对应的动态市盈

率分别为 22、16、14 倍；我们认为，公司转型升级战略明确，制剂业务的爆

发将带动销售收入延续高增长势头，但是市场竞争加剧、原料成本上涨有可

能会持续影响公司毛利率水平，因此维持对公司的 “持有”评级。 

投资风险： 
原材料成本上涨；市场开拓低于预期；新药研发风险。     
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图表 1：华海药业营业收入变动情况                   图表 2：华海药业净利润变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 

图表 3：华海药业分产品收入构成变动情况             图表 4：华海药业分产品毛利率变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:公司报告、中航证券金融研究所 

图表 5：华海药业费用率变动情况                     图表 6：华海药业利润率变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 

图表 7：华海药业制剂收入占比变动情况              图表 8：华海药业营业收入分地区变动情况   

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所                资料来源:wind、中航证券金融研究所   
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图表 7：盈利预测表 

 
资料来源：wind、中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
        营业收入 1022.84 1827.61 2014.39 2818.94 3580.33 4327.19
  减: 营业成本 593.53 1103.30 1203.23 1746.61 2249.88 2747.77
        营业税金及附加 7.48 33.11 13.28 30.08 38.21 46.18
        营业费用 42.54 49.28 83.22 141.51 184.03 239.29
        管理费用 268.08 314.42 322.54 387.04 444.68 511.91
        财务费用 6.89 26.19 31.48 60.96 57.87 51.47
        资产减值损失 7.14 10.87 9.24 9.09 9.09 9.09
  加: 投资收益 0.00 -21.86 4.67 0.00 0.00 0.00
        公允价值变动损益 0.00 5.53 -0.10 0.00 0.00 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 97.18 274.12 355.97 443.64 596.58 721.49
  加: 其他非经营损益 30.62 -0.97 45.90 25.18 25.18 25.18
        利润总额 127.80 273.16 401.87 468.82 621.77 746.67
  减: 所得税 34.27 59.07 63.37 70.32 93.26 112.00
        净利润 93.53 214.09 338.49 398.50 528.50 634.67
  减: 少数股东损益 -0.06 -2.82 -2.63 -3.10 -4.10 -4.93
        归属母公司股东净利润 93.59 216.91 341.12 401.60 532.61 639.60
资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 184.33 253.52 160.65 28.19 95.28 175.76

        应收和预付款项 323.44 421.03 545.73 716.74 822.99 944.27

        存货 584.09 607.71 816.93 966.88 1116.92 1230.19

        其他流动资产 0.00 5.53 5.43 5.43 5.43 5.43

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 6.77 6.39 6.01 5.20 4.40 3.59

        固定资产和在建工程 796.50 1057.78 1260.27 1224.39 1173.50 1107.61

        无形资产和开发支出 114.44 125.01 265.78 240.35 214.92 189.48

        其他非流动资产 0.10 0.00 20.00 20.00 20.00 20.00

        资产总计 2009.67 2476.97 3080.81 3207.17 3453.44 3676.33

        短期借款 40.07 505.01 434.19 519.26 0.00 0.00

        应付和预收款项 463.26 361.52 421.97 156.41 514.96 249.13

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 188.00 80.88 275.61 275.61 275.61 275.61

        负债合计 691.32 947.42 1131.77 951.27 790.57 524.74

        股本 448.84 538.61 547.45 547.45 547.45 547.45

        资本公积 145.51 115.74 232.32 232.32 232.32 232.32

        留存收益 702.64 873.98 1161.09 1471.05 1882.13 2375.78

        归属母公司股东权益 1296.99 1528.33 1940.86 2250.82 2661.90 3155.55

        少数股东权益 21.36 1.23 8.17 5.08 0.97 -3.96

        股东权益合计 1318.34 1529.56 1949.04 2255.90 2662.87 3151.59

        负债和股东权益合计 2009.67 2476.97 3080.81 3207.17 3453.44 3676.33
现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 305.76 211.62 251.24 25.89 848.87 351.97

        投资性现金净流量 -264.63 -363.32 -443.63 -128.59 -128.59 -128.59

        筹资性现金净流量 -90.37 304.94 91.63 -29.76 -653.19 -142.90

        现金流量净额 -55.36 140.05 -103.13 -132.46 67.09 80.48
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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。 
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