
 

 

投资要点： 
 公司传统业务抗生素积极进行结构调整，产品升级，向上游产业链延

伸。紫杉醇、肠胃康等产品销售收入、利润贡献稳定。 
 人工耳蜗 2013 年有望放量，单抗未来市场广阔，想象空间巨大。 

 

报告摘要： 
 公司积极进行抗生素结构调整，产品升级，向上游产业链延伸。头孢

西丁钠和头孢唑肟钠制剂等品种是目前的主推品种，具有较高的知名

度和市场覆盖率；氨曲南和美罗培南有望成为公司未来新的业绩增长

点。同时公司向上游整合头孢产业链，注重中间体-原料药-制剂产业

链的延伸，使公司产品更具有成本竞争优势。 

 人工耳蜗 2013 年开始放量增长。人工耳蜗的存量市场空间高达 300
亿元，公司子公司上海力声特的人工耳蜗是国内第一个通过临床试验

的品种，有望实现进口替代，分享人工耳蜗这一巨大市场。预计

2012-2014 年公司人工耳蜗产量 180、1000、2000 套。 

 收购中国抗体，想象空间巨大。公司收购中国抗体 40%股权，进军单

抗领域。单抗药物过去十年全球销售复合增速高达 30%，单一品种销

售高达 50 亿美元以上。国内单抗产品占整个生物技术药物市场份额

仅 2%左右，远低于全球平均水平。未来公司将加大在单抗领域的研

发投入。 

 盈利预测与投资建议： 预计 2012-2014 年公司营业收入 8.9 亿、11
亿、13.5 亿，净利润 1.28 亿、1.66 亿和 2.04 亿，对应的 EPS 0.26、
0.34、0.41，目前 PE 37X、28X、23X。由于公司人工耳蜗和单抗未

来成长空间较大，给予公司“增持”评级，目标价 12.4 元，对应 2014
年 PE 30X。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入 613 722 899 1,103 1,356 

YoY 19% 18% 25% 23% 23% 
净利润 34 105 128 166 204 

YoY -49% 206% 21% 30% 23% 

EPS 0.07 0.21 0.26 0.33 0.41 
PE 138.4 45.2 37.3 28.7 23.3
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公司基本情况 

公司简介 

海南海药股份有限公司创立于 1965 年，前身为海口市制药厂，是海南最大的老字号

制药企业，1992 年改制为股份公司，1994 年上市。公司下属子公司包括海口市制药厂、

重庆天地药业、上海力声特医学科技有限公司等。 

图 1：海南海药主要子公司 

 
资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

表 1：海南海药主要子公司净利润状况（单位：万元） 
  2008 2009 2010 2011 2012H 

 海口市制药厂有限公司  1,497 1,798 524 1,007 3,769 

 重庆天地药业有限责任公司该公司  759 2,249 1,774 2,853 2,050 

 上海力声特医学科技有限公司   -7 - -90 390 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

产品结构 

海南海药目前的主要产品包括：以特素为主品牌的抗肿瘤药物紫杉醇系列、以枫蓼肠

胃康颗粒为主品牌的中成药系列；头孢曲松、头孢西丁等头孢类抗生素系列及相关中间体

和原料药。其他产品还有阿莫西林、注射用维生素 C、健阳片、红宝太和胶囊等普通药物

和保健品。此外，上海力声特生产的人工耳蜗 2012 年开始贡献收入和利润。 
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表 2：公司主要产品收入、毛利率 

报告期 

2008A 2009A 2010A 2011A 

营业收入

(百万) 

毛利率 

（%） 

营业收入 

(百万) 

毛利率 

（%） 

营业收入 

(百万) 

毛利率 

（%） 

营业收入 

(百万) 

毛利率 

（%） 

头孢制剂系列 96.9 22.9 172.8 22.3 194.8 30.9 247.3 31.9 

其他 71.8 8.4 73.5 5.9 91.4 6.4 102.4 6.4 

原料药及中间体 88.7 24.7 139.2 19.1 189.8 24.5 219.4 23.2 

肠胃康 75.1 71.5 80.3 74.5 85.7 83.8 106.6 83.8 

紫杉醇 53.0 71.6 50.6 72.1 50.5 79.2 45.8 79.3 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

股权结构 

公司总股本 4.95 亿股，第一大股东深圳市南方同正投资有限公司持股总数 5300 万股，

占比 21.68%。南方同正投资有限公司成立于 2001 年 8 月 29 日，除拥有海南海药股权外，

大股东还有部分金属采选、电池材料生产等业务。 

公司实际控制人刘悉承，1962 年生，现任公司董事长。1984 年毕业于湖南医科大学；

1984-1986 年在第三军医大学助教；1986-1989 年在第三军医大学读研究生；1989-1995 年

在第三军医大学任讲师，副研究员。1995-2003 年任重庆赛诺制药有限公司总经理。 

图 2：海南海药股权结构 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

引入新的管理团队 

2012 年海南海药引入新的管理团队，为公司未来的发展注入新的动力。2012 年 7 月，

公司聘任任荣波为公司总经理，任总历任华北制药股份有限公司销售分公司总经理；复星

医药产业发展有限公司总裁助理、市场营销总经理等职务。任总的加入有助于公司传统产

品抗生素制剂及相关原料药、中间体的研发推广和渠道销售。 

2012 年 8 月，公司聘任丁清杰为公司新产品研发首席科学家。1996-2012 年丁博士担
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任美国罗氏制药公司癌症系的高级首席科学家、项目总监，从事相关行业 16 年。 

2012 年 10 月，海南海药与丁博士在美国新泽西州共同投资设立哈德森生物医药公司，

建设与国际接轨的研发平台，其中公司股权占比 70%，丁博士股权占比 30%。预计后续

该研发平台将给公司带来新的技术和产品。 

抗生素系列产品：结构调整，产品升级，向上延伸产业链 

公司在头孢类抗生素领域多年研发和积累，品种储备丰富，目前拥有 77 个抗生素制

剂文号，6 个抗生素原料文号，涵盖一代、二代、三代、四代头孢产品，可满足各类市场

的需求。 

公司头孢产品中增长较快的是头孢西丁钠和头孢唑肟钠制剂等品种，这些品种具有较

高的知名度和市场覆盖率。 

其中头孢西丁钠是国内首家上市，属于二代头孢。在抗菌素分级管理中，头孢西丁归

类为一级抗菌药物，受限抗政策影响较小，并以其二代头霉菌素的优势，受益于抗生素产

品使用的结构调整。 

表 3：抗生素分级管理 
分类 一级抗菌药物 二级抗菌药物 三级抗菌药物 

青霉素类   美罗培南 

头孢菌素类 

头孢氨苄、头孢替安、头孢羟

氨苄、头孢西丁、头孢唑啉、

头孢拉定、头孢克洛、头孢呋

辛、头孢匹胺、头孢硫脒 

头孢丙烯、头孢曲松、头孢克肟、

头孢米诺、头孢他啶、头孢地尼、

头孢拉氧、头孢替唑、头孢美唑、

头孢噻肟、头孢哌酮、头孢孟多

头孢匹罗、头孢吡肟、头孢唑南、

头孢唑肟钠 

其他 B-内酰胺类酶抑制剂 
阿莫西林克拉维酸钾、阿莫西

林舒巴坦 

头孢哌酮舒巴坦、派拉西林舒巴

坦、头孢哌酮他唑巴坦、氨曲南

亚胺培南西司他丁、帕尼培南倍

他米隆 

氨基糖苷类 
丁胺卡那、庆大霉素、阿米卡

星、链霉素 

奈替米星、妥布霉素、依替米星、

大观霉素、异帕米星 
 

酰胺类  氯霉素  

糖肽类   
万古霉素、去甲万古霉素、替考

拉宁 

大环内酯类 

红霉素、琥乙红霉素、吉他霉

素、乙酰吉他霉素、罗红霉素、

克拉霉素、阿奇霉素 

  

四环素 四环素、多西环素、土霉素 米诺环素  

磺胺类 磺胺甲恶唑、甲氧苄啶   

喹诺酮类 
环丙沙星、氧氟沙星、诺氟沙

星、左氧氟沙星 

氟罗沙星、依诺沙星、洛美沙星、

加替沙星、司帕沙星、莫西沙星
帕珠沙星 

呋喃类 呋喃妥因、呋喃唑酮   

抗真菌药 
制霉菌素、克霉唑、联苯苄唑、

特比奈酚、酮康唑、氟胞嘧啶
氟康唑、咪康唑 伊曲康唑、两性霉素 B 

硝咪唑类 甲硝唑、苯酰甲硝唑、替硝唑 奥硝唑  

资料来源：宏源证券研究所 
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图 3：全身用抗感染药物市场份额 
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市场份额:医院终端:化学药:全身用抗感染药物

资料来源：中国医药市场发展蓝皮书，宏源证券研究所 

氨曲南和美罗培南有望成为公司未来新的业绩增长点。这两大品种位于抗感染药物前

十，市场空间巨大。 

美罗培南是一种有非常广泛抗菌性及可供注射的抗生素，用于治疗多种不同的感染，

包括脑膜炎及肺炎。它是一种β内酰胺类抗生素，属于碳青霉烯的分类下。在 2011 年医

院终端全身抗感染药销售额 TOP10 品种份额统计中，美罗培南的市场份额从 3.34%上升

到 3.78%，位居第一。 

氨曲南具有肾毒性、免疫原性弱以及青霉素类、头孢菌素类交叉过敏少等特点，可用

于替代氨基糖苷类药物，治疗肾功能损害患者的需氧革兰阴性菌感染；并可在密切观察情

况下用于对青霉素、头孢菌素过敏的患者。在 2011 年医院终端全身抗感染药销售额 TOP10
品种份额统计中，氨曲南销售份额比上年上升了 0.03%，达到 2.70%，维持了市场第 8 的

排名。 

表 4：2010-2011 年医院终端全身抗感染药销售额 TOP10 品种份额 
通用名 2011 年排名 2011 年市场份额 2010 年排名 2010 年市场份额 

美罗培南 1 3.78% 2 3.34% 

左氧氟沙星 2 3.55% 5 3.16% 

头孢孟多 3 3.53% 3 3.30% 

哌拉西林/三唑巴坦 4 3.21% 9 2.66% 

头孢替安 5 3.02% 1 3.70% 

莫西沙星 6 2.92% 11 2.42% 

头孢哌酮钠/他唑巴坦钠 7 2.86% 7 2.83% 

氨曲南 8 2.70% 8 2.67% 

伏立康唑 9 2.61% 25 1.55% 

头孢曲松 10 2.59% 23 1.64% 

资料来源：2012 年中国医药市场发展蓝皮书，宏源证券研究所 

由于公司在抗生素方面进行结构调整，针对性的发展适应市场的品类，公司头孢制剂

产品销售额持续增长。从 2008年的 9690万元增长至 2011年的 24734万元，复合增速 37%，
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远高于同期抗生素行业增速。 

图 4：公司抗生素销售额及毛利率 

 
资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

此外，公司近年来积极向上游整合头孢产业链，注重中间体-原料药-制剂产业链的延

伸，使公司产品更具有成本竞争优势，提高公司在抗生素领域的综合竞争力。公司抗生素

类产品的毛利率逐年提高，从 2008 年的 22%提高到 2011 年的 31%，2012 年中期毛利率

高达 38%。 

公司原料药子公司天地药业自 2007 年以来通过技术改造，在原来仅生产头孢曲松钠、

紫杉醇粗品的基础上增加了头孢西丁钠、头孢噻吩钠、头孢唑肟酸等原料药和中间体，并

且取得了氨曲南和美罗培南原料药生产批文，未来公司可以通过向上游延伸保持抗生素较

高的毛利率水平。 

目前公司在产的抗生素基本完成了上游布局，具备产业链竞争优势，能够较好应对未

来抗生素使用严格管理下行业集中度提升的过程。 

紫杉醇：国内首仿，拥有品牌和价格优势 

紫杉醇是红豆杉科植物红豆杉的根、枝叶以及树皮的提取物，主要适用于卵巢癌和乳

腺癌，对肺癌、大肠癌、黑色素瘤、头颈部癌、淋巴瘤、脑瘤也都有一定疗效。目前紫杉

醇是治疗卵巢癌、乳腺癌、肺癌、鼻咽癌等实体肿瘤的一线用药。紫杉醇属于新型抗微管

药物，通过促进微管蛋白聚合抑制解聚，保持微管蛋白稳定，抑制细胞有丝分裂。体外实

验证明紫杉醇具有显著的放射增敏作用，可能使细胞中止于对放疗敏感的 G2 和 M 期。

紫杉醇主要用于卵巢癌和乳腺癌及 NSCLC 的一线和二线治疗，对于头颈癌、食管癌，精

原细胞瘤，复发非何金氏淋巴瘤等也有一定的疗效。 

2012 年紫杉醇又被发现可以用于预防心脑血管疾病的预防，因此其适用范围更加广

泛。 

紫杉醇目前属于抗肿瘤用药的大类品种，2011 年医院终端抗肿瘤和免疫调节剂销售

额 TOP10 品种份额中位居同类药品的第二位。 
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表 5：2011 年医院终端抗肿瘤和免疫调节剂销售额 TOP10 品种份额 
通用名 2011 年排名 2011 年市场份额 2010 年排名 2010 年市场份额 

多西他赛 1 5.36% 1 5.97% 

紫杉醇 2 5.33% 2 5.40% 

胸腺五肽 3 4.76% 4 4.51% 

胸腺肽α1 4 4.03% 3 4.86% 

奥沙利铂 5 3.43% 5 3.77% 

重组人粒细胞集落刺激因子 6 3.39% 6 3.67% 

吗替麦考酚酯 7 2.64% 7 2.99% 

他克莫司 8 2.63% 9 2.64% 

卡培他滨 9 2.60% 8 2.85% 

培美曲塞 10 2.58% 16 1.72% 

资料来源：2012 年中国医药市场发展蓝皮书，宏源证券研究所 

公司生产的紫杉醇注射液（产品名：特素）是国内首家上市产品，拥有品牌和价格优

势。2008-2011 年公司紫杉醇销售维持在 4500-5300 万左右，相对稳定。近三年紫杉醇毛

利率上升到 79%主要得益于原料价格持续下降，而同期产品销售价格基本保持稳定，2012
年中期紫杉醇的毛利率 74%。 

图 5：公司紫杉醇销售及毛利率 

 
资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

枫蓼肠胃康系列：特色海南中成药，稳定增长 

枫蓼肠胃康系列主要产品包括颗粒剂和片剂，系公司自主研发的经典南药产品，目前

是目前国内独家生产的中成药品种，也是国家中药保护品种和优质优价品种。产品对于急

慢性肠胃炎、溃疡性结肠炎和肠易激综合症（IBS）有良好的疗效。产品上市时间为 2003
年，拥有悠久的品牌知名度。枫蓼肠胃康采用先进的国际通行的植物药质量检测技术——

指纹图谱法进行生产的质量控制，确保产品质量和疗效。 

2008-2011 年枫蓼肠胃康产品稳健增长，2011 年销售额突破 1 亿，并且毛利率稳中有

升，2012 年中期毛利率高达 85%。 
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图 6：公司枫蓼肠胃康销售及毛利率 

 
资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

人工耳蜗：2013 年开始放量增长 

产品介绍：人工耳蜗适用于重度以上感音神经性耳聋 

人类耳聋疾病主要分为三种：传导性聋、感音神经性聋和混合性聋。人工耳蜗是一种

替代人类听觉功能的电子装置，被誉为重度损伤听力的唯一解决方案。人工耳蜗的主要适

用对象是患有重度、极重度耳聋的感音神经性耳聋。尤其是当耳蜗毛细胞严重损坏时，传

统的助听器基本失效，只能通过人工耳蜗的方式治疗。 

在正常的听觉传导构成中，耳蜗将所获得的听觉信息转换成电脉冲传递给大脑。一旦

耳蜗发生损坏，转换过程就会受到阻隔。人工耳蜗的作用就是直接用电脉冲来刺激脑神经，

人为的替代传统的听觉转换过程，帮助患者感知到外界信息。 

图 7：人工耳蜗示意图 

资料来源：宏源证券研究所 
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人工耳蜗的部件包括体内和体外两个部分。体外部件包括：麦克风、言语处理器和发

射线圈。体内构件包括：接收线圈和电极序列。麦克风获取声信号，将其传入言语处理器，

体外的言语处理器指令以射频信号的方式传入体内感应器，这种信号经听神经中枢端传入

脑干的耳蜗核，并进一步产生听觉。由于体内与体外部件并不直接接触，而是通过射频信

号的方式传导，可以有效避免设备直接接触人体引发感染的可能。 

市场空间：耳聋患者群体庞大，人工耳蜗具有广阔的市场前景 

全球目前有 3.6 亿人患有耳聋或者听力障碍，占全球总人口数的 5%。全球每三名 65
岁以上老人就有一名存在耳聋或者听力障碍问题。 

我国是全球听力障碍人数最多也是增长最快的国家，2006 年第二次全国残疾人抽样

调查显示，我国有听力残疾人 2780 万，其中重度耳聋患者人数高达 739 万，绝大多数适

于植入人工耳蜗。 

据临床统计，重度耳聋患者中绝大多数为感音性耳聋，其中 60%-70%为 18 周岁以下

语前聋患者，30%-40%为 18 周岁以上成人语后聋患者，此外全国每年还新增 3 万听障聋

人。 

目前国产人工耳蜗价格为 5-7 万元，按照 6 万元均价测算，按照 7%的渗透率测算，

739 万重度耳聋患者所带来人工耳蜗市场容量为 310 亿元。 

截止 2011 年，国内植入进口人工耳蜗的案例累计有 2 万例，2011 年当年约有 4000
名患者接受了进口耳蜗的植入手术。目前人工耳蜗实际应用远远没有满足潜在需求，未来

市场潜力巨大。 

表 6：人工耳蜗市场容量测算 
品牌 比例 人数（万） 单价(万/套) 渗透率 市场容量(亿元) 

18 周岁以下语前聋患者 65% 480 6 7% 202 

18 周岁以上成人语后聋患者 35% 259 6 7% 109 

重度耳聋患者总数 100% 739 310 

资料来源：宏源证券研究所 

政策支持：有望助力人工耳蜗市场跨域式发展 

国家对于人工耳蜗救助项目出台了多项政策扶植。 

截至 2012 年底，“国家贫困聋儿人工耳蜗/助听器抢救性康复项目”已有 1500 名重度

以上听力障碍儿童免费植入该项目提供的人工耳蜗，9000 名听障儿童免费配戴该项目提

供的助听器。 

2009 年主题“帮助贫困聋儿走出无声世界”的活动为 1200 名重度听力残疾儿童植入

人工耳蜗，为 1200 名轻度听力残疾儿童配备助听器，并资助西部聋儿康复机构基础设施

建设和师资培养。 

2009 至 2011 年中央财政安排专项资金实施了“中国残联贫困聋儿人工耳蜗抢救性康

复项目”，确定北京协和医院等 27 家医院作为项目定点手术医院，为 1500 名贫困聋儿免
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费植入人工耳蜗并提供术后康复训练经费。 

2012 至 2015 年新一轮项目即将启动，中央财政将进一步加大力度，对 16000 名重度、

极重度听障儿童免费植入人工耳蜗，受益人群进一步扩大。目前已有多个省份对人工耳蜗

植入手术进行补贴，包括北京、上海、江西、湖南、浙江、山东、重庆、河南等地均出台

政策，对听障人士植入人工耳蜗进行不同程度的补助，公司的人工耳蜗产品有望实现跨越

式发展。 

竞争优势：公司人工耳蜗性价比高，可以实现进口替代 

人工耳蜗技术壁垒极高，涉及微电子、精密机械、耳科医学、仿生学、心理学、语言

学和生理科学等 10 多个学科，涵盖信号处理、集成电路、微电子芯片、产品模块设计、

密封、材料生物相容等多种技术与工艺。 

全球人工耳蜗市场基本被国外品牌占据。人工耳蜗技术和市场均被澳洲的 Cochlear 
Corporation（科利耳公司），美国的 Advanced Bionics（高级仿生学公司）和奥地利的

MED-EL 公司所垄断。海南海药子公司上海力声特的人工耳蜗是国内第一个通过临床试

验的品种，并已于 2011 年 3 月获得 SFDA 批文，获准进入市场。 

目前国内研发企业获得药监局批准生产人工耳蜗的仅力声特和诺尔康两家企业。诺尔

康的人工耳蜗 2011 年 8 月上市，至今一共做了 300 例植入手术，营业收入 2000 万元左右。

力声特人工耳蜗产品 2011 年四季度开始销售，从 2012 年半年报中可以看到人工耳蜗的营

业收入 706 万元，净利润为 389 万元，估计植入手术约 100 例左右，两者旗鼓相当。目前

人工耳蜗市场还处于做大蛋糕的过程，人工耳蜗植入手术基数较低，未来国产品牌的市场

空间巨大。 

公司产品在语言本土化、产品定价、软件设计方面具备优势： 

 汉语优势：相比于国际同类产品，力声特的人工耳蜗以汉语为基础，产品更贴近

本国用户的习惯与需求，将在中国政府采购和未来可能的医保使用中占有更大优

势。 

 价格优势：国内的人工耳蜗市场长期被外国市场垄断，市场缺乏竞争致使产品价

格昂贵，均在 15 万元/套左右，许多国内患者由于支付不起高昂的设备费用而得

不到治疗。目前上海力声特将上市的人工耳蜗定价为 5-7 万元不等，比安装进口

人工耳蜗总费用要低一半以上。 

 软件优势：力声特自主研发的配合人工耳蜗使用的软件具有国家专利权，软件相

对于国外产品来说使用方便，易于升级。 

2012 年中期，公司人工耳蜗收入 700 万元，估计实际销量 100 套左右，未来增长空

间巨大。上海力声特人工耳蜗扩建项目达产后预计每年可产 1 万套人工耳蜗，我们预计

2012-2014 年公司人工耳蜗产量 180、1000、2000 套，2013 年开始有望放量增长。 
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单抗：想象空间巨大 

收购中国抗体，进军单抗领域 

2013 年 1 月，公司董事会同意公司以自有资金收购中国抗体制药有限公司 250564 股

普通股和 871382 股 A 轮优先股，收购金额为 990 万美元。收购完成之后公司将持有中国

抗体制药有限公司 40%股权，成为其第一大股东。 

中国抗体主要从事开发治疗恶性肿瘤和消耗性疾病的靶向特异性抗体药物，前期已开

发了全球创新性的单克隆抗体产品，在中国取得了治疗非何杰金氏淋巴瘤、系统性红斑狼

疮和类风湿性关节炎的临床研究批文，并且关于淋巴瘤的研究已进入二期临床试验阶段，

其抗体生产能力也具有突出优势。通过本次交易，将使海南海药迅速进入市场空间巨大的

单抗生物医药市场。 

海南海药目前已在上海、海口建立了研发中心，未来将在北京、香港、美国组建新药

研发机构，开展单克隆抗体及其它靶向性生物药物的研发，重点聚焦抗感染、抗肿瘤等发

展潜力大的产品领域。 

单抗药物市场前景广阔 

动物脾脏有上百万种不同的 B 淋巴细胞系，具有不同基因不同的 B 淋巴细胞合成不

同的抗体。当机体受抗原刺激时，抗原分子上的许多决定簇分别激活各个具有不同基因的

B 细胞。被激活的 B 细胞分裂增殖形成效应 B 细胞（浆细胞）和记忆 B 细胞，大量的浆

细胞克隆合成和分泌大量的抗体分子分布到血液、体液中。如果能选出一个制造一种专一

抗体的浆细胞进行培养，就可得到由单细胞经分裂增殖而形成细胞群，即单克隆。单克隆

细胞将合成针对一种抗原决定簇的抗体，称为单克隆抗体。 

单克隆抗体技术在生命科学史上具有划时代的意义，曾获诺贝尔医学奖。与多克隆抗

体现比，具有高特异性、均一性及易于大量生产等优点。单抗不仅为基础医学研究提供极

有价值的载体，而且在临床医学上也得到广泛的实际应用，为肿瘤、自身免疫等许多临床

疾病的诊断、治疗和预防提供了新的手段。随着对抗体基因结构和功能的深入研究及重组

DNA 技术的不断成熟，通过基因工程抗体技术，人们设计出嵌合性抗体、人源性抗体等

单抗，克服了鼠源性抗体的异源性问题。治疗性单抗广泛应用于肿瘤、类风湿等自身免疫

疾病、器官移植后排斥反应、心血管等疾病的治疗。单抗药物的研究与开发，成为近年来

国外生物医药研究的热点。 

单抗是生物医药行业增长最快的领域之一，1997 年全球抗体的市场规模仅 3.1 亿美

元，2004 年上升到 105 亿美元，2010 年飙升至 480 亿美元，年均复合增长超过 40%，成

为近年来年增长最快的生物技术药物。2000-2009 年，抗体药物在全球生物制药中所占份

额从 10.50%扩张到 56.41%。2010 年全球销售排行榜前十名中有 4 个是单抗类药物，销售

总额达到 292 亿美元，并产生 10 个销售金额超过 50 亿美元的超级重磅炸弹药物。 

美国和欧洲市场仍将构成单抗药物的主要市场，未来单抗药物市场将会继续攀升，增

长空间仍然巨大。国内单抗药物的市场份额却很低，单抗产品占整个生物技术药物市场份

额仅 2%左右，远低于全球平均水平。但是从国内外单抗药物发展历史看，我国即将迎来
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单抗黄金时代。 

目前部分单抗药物已纳入省级医保目录，以上市时间较早比较成熟的利妥昔和曲妥珠

单抗为例，利妥昔单抗（美罗华）2009 年进入了 8 个省的医保目录、西妥昔（爱必妥）

进入 1 个省的医保目录。未来个别单抗药物有望进入国家医保，单抗将迎来大发展。 

表 7：利妥昔、西妥昔省级医保状况 
类别 药品名称 剂型 目录区域 调整说明 备注 

乙类 利妥昔单抗 注射剂 黑龙江 增加 

乙类 利妥昔单抗 注射剂 山东省 增加   

乙类 利妥昔单抗 注射剂 贵州省 增加 

乙类 利妥昔单抗 注射剂 青海省 增加 限恶性肿瘤的辅助治疗和工伤保险 

乙类 利妥昔单抗 注射剂 江西省 增加 限复发和化疗耐药的惰性 B 淋巴细胞瘤 

乙类 利妥昔单抗 注射剂 广西 增加   

乙类 利妥昔单抗 注射剂 西藏 增加 

乙类 利妥昔单抗 注射剂 甘肃 增加   

乙类 西妥昔单抗 注射剂 西藏 增加   

资料来源：宏源证券研究所 

 

盈利预测与估值 

预计 2012-2014 年公司营业收入 8.9 亿、11 亿、13.5 亿，净利润 1.28 亿、1.66 亿和

2.04 亿，对应的 EPS 0.26、0.34、0.41，目前 PE 37X、28X、23X。由于公司人工耳蜗和

单抗未来成长空间较大，给予公司“增持”评级，目标价 12.4 元，对应 2014 年 PE 30X。 

表 8：海南海药分项预测 
  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

 营业收入(百万) 

    头孢制剂系列 195 247 322 402 502 628 

    原料药及中间体 190 219 274 329 395 474 

    肠胃康 86 107 128 147 169 195 

    紫杉醇 51 46 48 50 53 56 

    人工耳蜗 14 50 100 200 

    其他 91 102 113 124 136 150 

合计 612 722 898 1,103 1,356 1,702 

YoY(%) 

    头孢制剂系列 27 30 25 25 25 

    原料药及中间体 16 25 20 20 20 

    肠胃康 24 20 15 15 15 

    紫杉醇 -9 5 5 5 5 

    人工耳蜗 257 100 100 

    其他 12 10 10 10 10 

合计 18 25 23 23 26 

 毛利率(%) 
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  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

    头孢制剂系列 30.9 31.9 32.0 32.0 32.0 32.0 

    原料药及中间体 24.4 23.2 25.0 25.0 25.0 25.0 

    肠胃康 83.8 83.8 83.0 83.0 83.0 83.0 

    紫杉醇 79.2 79.3 75.0 75.0 75.0 75.0 

    人工耳蜗 70.0 70.0 70.0 70.0 

    其他 6.4 6.4 5.0 5.0 5.0 5.0 

合计 36.6 36.3 36.6 37.4 38.1 39.4 

资料来源：宏源证券研究所 
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财务报表及附录 

表 9：公司 2012-2014 年财务报表预测 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 613.2 721.8 898.8 1,103.0 1,356.4 

减:营业成本 388.9 459.7 569.6 690.8 839.7 

   营业税费 3.4 3.9 4.7 5.8 7.1 

   销售费用 89.4 109.3 125.8 154.4 189.9 

   管理费用 48.4 49.2 61.1 71.7 85.5 

   财务费用 20.3 24.2 11.5 15.3 15.4 

   资产减值损失 9.0 8.6 5.9 1.9 2.3 

加:公允价值变动收益 -1.0 - - - - 

   投资和汇兑收益 0.2 44.9 10.0 12.0 14.0 

营业利润 53.1 112.0 130.1 175.1 230.5 

加:营业外净收支 -6.6 9.4 20.0 20.0 10.0 

利润总额 46.4 121.4 150.1 195.1 240.5 

减:所得税 8.0 12.3 22.5 29.3 36.1 

净利润 34.3 105.1 127.6 165.8 204.4 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

应收帐款 156.3 309.4 375.4 460.7 566.6 

应收票据 38.7 82.5 98.5 120.9 148.6 

预付帐款 26.0 30.6 36.3 43.2 51.6 

存货 251.0 302.1 370.8 449.7 546.6 

其他流动资产 - 0.0 1.8 3.8 6.3 

可供出售金融资产 - - 164.0 164.0 164.0 

持有至到期投资 - - 214.0 214.0 214.0 

长期股权投资 24.8 34.8 127.4 140.1 154.2 

固定资产 269.4 282.5 336.8 382.1 420.5 

在建工程 36.8 54.0 20.8 20.2 20.0 

无形资产 162.8 164.3 162.7 163.1 163.4 

其他非流动资产 3.6 6.6 9.0 11.7 15.1 

资产总额 1,078.2 2,019.8 2,350.0 2,536.9 2,779.9 

短期债务 272.0 311.5 308.2 275.0 246.0 

应付帐款 86.9 156.2 184.1 223.3 271.5 

应付票据 17.6 30.3 37.5 45.4 55.2 

其他流动负债 39.6 75.4 104.2 140.4 185.9 

长期借款 - 99.0 99.0 99.0 99.0 

其他非流动负债 11.7 11.1 12.9 14.9 17.5 

负债总额 586.4 687.5 751.6 805.9 885.4 

少数股东权益 58.0 17.8 17.8 17.8 17.8 

股本 212.8 247.6 495.2 495.2 495.2 

留存收益 220.9 1,066.8 1,085.3 1,218.0 1,381.5 

股东权益 491.8 1,332.2 1,598.3 1,731.0 1,894.5 
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表 10：公司 2012-2014 年财务指标预测 
财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

成长性      

营业收入增长率 18.6% 17.7% 24.5% 22.7% 23.0% 

营业利润增长率 -3.5% 110.9% 16.2% 34.6% 31.6% 

净利润增长率 -48.9% 206.0% 21.4% 30.0% 23.3% 

EBITDA 增长率 4.4% 77.9% 13.2% 31.3% 26.7% 

EBIT 增长率 6.1% 85.5% 4.0% 34.4% 29.2% 

NOPLAT 增长率 15.6% 89.5% -2.8% 34.4% 29.2% 

投资资本增长率 -36.4% 150.5% 3.5% 14.3% 14.2% 

净资产增长率 10.4% 170.9% 20.0% 8.3% 9.4% 

利润率      

毛利率 36.6% 36.3% 36.6% 37.4% 38.1% 

营业利润率 8.7% 15.5% 14.5% 15.9% 17.0% 

净利润率 5.6% 14.6% 14.2% 15.0% 15.1% 

EBITDA/营业收入 14.3% 21.6% 19.6% 21.0% 21.6% 

EBIT/营业收入 12.0% 18.9% 15.8% 17.3% 18.1% 

运营效率      

固定资产周转天数 138 138 124 117 107 

流动营业资本周转天数 131 180 270 231 226 

流动资产周转天数 308 506 549 442 401 

应收帐款周转天数 75 79 86 86 86 

存货周转天数 136 139 136 135 134 

总资产周转天数 565 773 875 797 706 

投资资本周转天数 381 441 515 457 425 

投资回报率      

ROE 7.8% 8.2% 8.0% 9.6% 10.8% 

ROA 3.6% 5.4% 5.4% 6.5% 7.4% 

ROIC 8.2% 24.5% 9.5% 12.4% 14.0% 

费用率      

销售费用率 14.6% 15.1% 14.0% 14.0% 14.0% 

管理费用率 7.9% 6.8% 6.8% 6.5% 6.3% 

财务费用率 3.3% 3.3% 1.3% 1.4% 1.1% 

三费/营业收入 25.8% 25.3% 22.1% 21.9% 21.4% 

偿债能力      

资产负债率 54.4% 34.0% 32.0% 31.8% 31.8% 

业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

EPS(元) 0.07 0.21 0.26 0.33 0.41 

BVPS(元) 0.99 2.69 3.23 3.50 3.83 

PE(X) 138.4 45.2 37.3 28.7 23.3 

PB(X) 9.7 3.6 3.0 2.7 2.5 

P/FCF 9.5 -7.1 59.2 -87.5 -130.5 

P/S 7.8 6.6 5.3 4.3 3.5 

EV/EBITDA 24.2 14.9 25.4 19.6 15.6 
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