
 

 

事件： 
 公司公告非公开发预案，向大股东和管理层发行股份数量 5440.7 万

股，募集资金总额为 5 亿元，分别投向年产 200 吨头孢克洛粗品生产

线建设、单克隆抗体中试中心建设和偿还银行贷款。 
 

点评： 
 非公开增发表明大股东对公司长期发展的看好，对目前股价形成支

撑。公司现有股本 6.04 亿股，实际控制人刘悉承通过第一大股东南

方同正持有公司的股份比例为 21.68%，增发完成后公司的股权占比

上升至 22.84%。 

 管理层通过汇海资产管理计划认购，有利于激励高管团队。增发完成

后管理层持有公司股权比例 6.59%。这种融资安排可以不仅可以解决

公司目前的资金需求问题，还能够有效的将高管与公司利益绑定，提

高管理层将公司做大做强的动力。 

 新增项目将完善公司抗生素产业链，加磅单抗领域、培育新的增长点。

本次投资头孢克洛粗品生产线项目是对公司已有 7-ACCA 产品的进

一步加工，并逐步优化头孢克洛产品从中间体到制剂环节的过程，完

善产业链条。加磅单抗领域，建设单克隆抗体中试中心，意在进一步

增加在单抗领域的投资，培育新的盈利增长点。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2013-2015 年收入分别 12 亿、15.1
亿、18.7 亿，净利润分别 1.21 亿、1.56 亿、2.08 亿，2013-2015 年

EPS 分别 0.24、0.32、0.42 元，对应目前 PE 41X、32X、24X。维持

公司“增持”评级，目标价 12.4 元。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入 722 951 1,208 1,510 1,873 

YoY 18% 32% 27% 25% 24% 
净利润 105 77 121 156 208 

YoY 206% -26% 57% 29% 34% 

EPS 0.21 0.16 0.24 0.32 0.42 
PE 47.7 64.9 41.4 32.1 24.0
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行情数据 

当前股价 10.12 

总股本(千股) 495,190 

总市值(百万) 5,011 

流通市值(百万) 314 

12 月最高价(前复权) 12.48 

12 月最低价(前复权) 7.29 
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事件 

公司公告非公开发预案： 

发行对象：深圳市南方同正投资有限公司和汇添富-汇海资产管理计划（南方同正一

致行动人）。 

发行价格：本次发行股票价格为 9.19 元/股。不低于董事会决议公告日前二十个交易

日公司股票交易均价 10.21 元/股的百分之九十。 

发行数量：5440.7 万股，发行对象已经分别与公司签署了附条件生效的股份认购合同，

其中南方同正认购数量为 1817.2 万股；汇海资产管理计划认购数量为 3623.5 万股。 

募集资金：募集资金总额为 5 亿元，预计扣除发行费用后募集资金净额不超过 4.7 亿

元，其中 1.65 亿用于投入年产 200 吨头孢克洛粗品生产线建设项目，5000 万用于投入单

克隆抗体中试中心建设项目，其余募集资金不超过 2.6 亿用于偿还银行贷款。 

点评 

1）非公开增发表明大股东对公司长期发展的看好，对目前股价支

撑 

公司现有股本 6.04 亿股，实际控制人刘悉承通过第一大股东南方同正持有公司的股

份比例为 21.68%，增发完成后公司的股权占比上升至 22.84%。 

2）管理层通过汇海资产管理计划认购，有利于激励高管团队 

汇海资产管理由海南海药及其控股子公司的高级管理人员及核心人员、南方同正指定

的其他人员自筹资金（享受浮动收益），并按 1：2 进行融资（享受固定收益）后交由汇添

富设立和管理，该资产管理计划主要用于投资海南海药本次非公开发行的股票，存续期限

为自资产管理合同生效之日起 5 年。 

定增需要高管团队实际出资 1.1 亿元左右，其余 2.2 亿享受固定收益。增发完成后汇

海资产管理计划持有公司股权比例 6.59%。这种融资安排可以不仅可以解决公司目前的资

金需求问题，还能够有效的将高管与公司利益绑定，提高管理层将公司做大做强的动力。 

3）新增项目将完善公司抗生素产业链，加磅单抗领域、培育新的

增长点 
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完善抗生素产业链 

近年来，公司生产规模稳步增长，公司已具有生产及销售 7-ACCA 和头孢克洛制剂

的能力，本次投资“年产 200 吨头孢克洛粗品生产线建设项目”是对公司已有 7-ACCA
产品的进一步加工，并逐步优化头孢克洛产品从中间体到制剂环节的过程，完善产业链条，

增强公司市场竞争能力。 

国内 7-ACCA 和头孢克洛的产业发展明显加快，一是受抗生素市场竞争越发激烈企

业多方寻找新产品为突破口；二是受多次的抗生素降价后大品种的利润萎缩，使得医疗机

构和厂商们纷纷挑选一些临床应用基础好，目前利润高于大品种的中小品种，作为重点销

售和临床推广的选择方向；三是 7-ACCA 的技术越来越成熟，成本下降，同类新企业已

有投产意向，加快了产业化步伐,以及制剂市场的推广和放大。 

加磅单抗领域、培育新的增长点 

2013 年 1 月，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。 

此次投入 6244 万建设单克隆抗体中试中心意在进一步增加在单抗领域的投资，培育

新的盈利增长点。 

我国生物制药产业发展正处于快速上升期，而单克隆抗体药物无疑是其中表现最为活

跃的组成。2011 年国内市场规模超过 10 亿元，并且每年以 50%以上的速度递增，高于国

际单抗市场的增长速度。未来几年中仍将不断有新品种上市，市场格局将进一步做深入调

整，单抗产品在我国临床将会得到越来越广泛的应用。 

 

盈利预测 

暂不调整公司股本，预计公司 2013-2015 年收入分别 12 亿、15.1 亿、18.7 亿，净利

润分别 1.21 亿、1.56 亿、2.08 亿，2013-2015 年 EPS 分别 0.24、0.32、0.42 元，对应目前

PE 41X、32X、24X。维持公司“增持”评级，目标价 12.4 元。 
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利润表 2012 2013E 2014E 2015E 财务指标 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 951 1,208 1,510 1,873 成长性 

减:营业成本 553 725 891 1,105 营业收入增长率 31.8% 27.0% 25.0% 24.0%

   营业税费 8.1 7.8 9.7 12.1 营业利润增长率 -30.6% 70.3% 35.0% 34.5%

   销售费用 193.3 247.7 302.1 365.2 净利润增长率 -26.5% 56.6% 29.0% 33.5%

   管理费用 87.0 94.2 113.3 131.1 EBITDA 增长率 -26.0% 66.7% 35.4% 28.6%

   财务费用 14.0 12.0 26.1 32.3 EBIT 增长率 -32.7% 57.5% 41.8% 33.1%

   资产减值损失 18.0 -0.8 1.5 1.0 NOPLAT 增长率 -33.5% 49.0% 41.8% 33.1%

加:公允价值变动收益 - - - - 投资资本增长率 20.8% 15.8% 14.1% 14.2%

   投资和汇兑收益 -0.2 10.0 12.0 14.0 净资产增长率 11.8% 6.5% 7.9% 9.7% 

营业利润 78 132 179 240 利润率 

加:营业外净收支 11 10 5 5 毛利率 41.9% 40.0% 41.0% 41.0%

利润总额 88 142 184 245 营业利润率 8.2% 10.9% 11.8% 12.8%

减:所得税 9 21 28 37 净利润率 8.1% 10.0% 10.3% 11.1%

净利润 77 121 156 208 EBITDA/营业收入 12.1% 15.9% 17.2% 17.9%

资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E EBIT/营业收入 9.6% 11.9% 13.6% 14.5%

货币资金 692 121 151 187 运营效率 

应收帐款 413 508 635 787 固定资产周转天数 119 121 117 102 

应收票据 164 199 248 308 流动营业资本周转天数 268 246 249 245 

预付帐款 41 49 58 69 流动资产周转天数 592 456 369 367 

存货 333 472 580 721 应收帐款周转天数 69 58 58 58 

其他流动资产 32 35 38 41 存货周转天数 122 122 127 126 

固定资产 345 467 515 544 总资产周转天数 905 781 636 592 

在建工程 123 41 24 21 投资资本周转天数 528 491 451 415 

无形资产 220 222 224 227 投资回报率 

其他非流动资产 252 247 259 273 ROE 5.3% 7.6% 9.1% 11.1%

资产总额 2,762 2,483 2,857 3,302 ROA 2.9% 4.9% 5.5% 6.3% 

短期债务 346 462 590 714 ROIC 6.5% 8.0% 9.8% 11.5%

应付帐款 220 268 330 409 费用率 

应付票据 24 36 44 54 销售费用率 20.3% 20.5% 20.0% 19.5%

其他流动负债 63 99 145 202 管理费用率 9.1% 7.8% 7.5% 7.0% 

长期借款 - - - - 财务费用率 1.5% 1.0% 1.7% 1.7% 

其他非流动负债 504 11 14 18 三费/营业收入 30.9% 29.3% 29.2% 28.2%

负债总额 1,272 897 1,146 1,424 偿债能力 

少数股东权益 94 94 94 94 资产负债率 46% 36% 40% 43% 

股本 495 495 495 495 业绩和估值指标 2012 2013E 2014E 2015E

留存收益 900 997 1,122 1,289 EPS(元) 0.16 0.24 0.32 0.42 

股东权益 1,490 1,586 1,711 1,878 BVPS(元) 3.01 3.20 3.46 3.79 

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E PE(X) 64.87 41.43 32.11 24.05

经营活动产生现金流量 2 -14 44 70 PB(X) 3.36 3.16 2.93 2.67 

投资活动产生现金流量 -713 -98 -85 -84 P/S 5.27 4.15 3.32 2.68 

融资活动产生现金流量 452 -512 71 50 EV/EBITDA 44.62 27.52 20.80 16.53
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分析师简介： 

王凤华：宏源证券研究所首席分析师，分管中小市值、医药、机械、旅游、农业等行业研究组，《新财富》2012
年度最佳中小市值研究机构第四名。中国人民大学硕士研究生，本科毕业于江西财经大学。16 年从业经历，曾

在多家券商任职，任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，10 年加盟宏源证券研究所。主要研究：宏观

策略研究、区域经济主题、能源行业、煤炭电力行业、新兴产业、主题投资研究、中小市值上市公司研究等。 

主要研究覆盖公司：海南海药、海越股份、中恒集团、众生药业、金宇集团、华星化工、久立特材、佳都新太、

中弘股份、德力股份、双塔食品、利亚德、中文传媒、同洲电子、壹桥苗业、中银绒业、长信科技、煌上煌等。 
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