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基础数据 

总股本(亿股) 4.95 

流通 A股(亿股) 4.73 

52周内股价区间(元) 8.35-15.2 

总市值(亿元) 72.00 

总资产(亿元) 36.55 

每股净资产(元) 3.14 
 

 

相关研究  

1. 海南海药（000566）：医疗器械与药品

两翼齐飞，单抗业务前景看好  

(2014-06-18) 
 

 

 事件：2014年 1-6月公司营业收入、扣非后净利润分别为 7.3亿元、0.7亿元，

同比增长 29.7%、55.7%；第二季度公司营业收入、扣非后净利润分别为 3.8

亿元、0.4 亿元，同比增长 78.6%、192.3%。2014 年上半年基本每股收益为

0.19 元，同比增长 58.3%。 

 财务状况。期间内各业务板块均出现上涨趋势，如头孢制剂业务收入同比增长

19.7%，原料药和中间体业务收入同比增长 44.6%，其具体原因是上半年原料

药和中间体产能得到扩大，且对子公司开元医药整合效果明显，产能和产出率

逐步扩大提升。上半年营业收入增速（29.7%）低于扣非净利润增速（55.7%），

除产品收入结构变化，高毛利产品占比提升之外，公司对期间费用的良好控制

也是原因之一。其中销售费用率、管理费用率分别约 10.5%、7.2%，分别下

降约 2个百分点、0.5个百分点。前期销售费用增长较快主要是因为营销网络

建设，在 14年上半年建设效果逐渐显现，再加上营销模式的变化，导致其 14

年上半年销售费用率有所下降。而管理费用率下降则是研发费用投入放缓所

致，后期公司对于研发投入或通过产业基金的模式进行，管理费用率水平或保

持常态化。上半年财务费用上升 57.2%，主要是公司增加了发行非公开定向债

务融资工具及本期借款规模增加所致。而去年同期非公开定向债务融资工具融

资额增加导致 14 年上半年筹资活动产生的现金流量净额、现金及现金等价物

净增加额等指标均出现了大幅波动。 

 人工耳蜗下半年将逐渐恢复销售。1）市场培育成熟，逐步进入快速销售时期。

该产品在 2011年拿到批文，经过 3年市场培育，公司已经销售 800多套，将

进行大规模推广。12 年芯片供应商贝岭失火影响其快速上量，现在芯片是从

海外采购（公司设计），供应商停产影响已经消除；2）产能问题即将解决，扩

展后产量增长 5-10倍。上海力声特在上海普陀区的生产车间设计产能为 1000

套（如果实行加班制后产能可以达到 2000-3000 套）。募投项目的设计产能为

10000 套，目前基建已经完成，预计 14年底或 15年初投入使用；3）同医院

合作进行耳蜗推广。公司耳蜗价格为 9万元左右，其销售采用的是代理招商模

式，同时也和医院、慈善机构等进行合作。我们预计下半年人工耳蜗将逐渐开

始恢复销售，由于与进口产品相比价格较低，且部分省份医保能进行报销，未

来将逐渐对进口产品形成替代，市场前景看好。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1018.48  1362.86  1648.34  1963.54  

    增长率 7.22% 33.81% 20.95% 19.12% 

归属母公司净利润（百万元） 93.84  183.82  233.13  294.05  

    增长率 21.48% 95.88% 26.83% 26.13% 

每股收益 EPS（元） 0.19  0.37  0.47  0.59  

净资产收益率 ROE 6.32% 11.26% 12.81% 14.29% 

PE 77  39  31  25  

PB 4.85  4.41  3.95  3.50  
 

数据来源：西南证券 
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 制剂产品及原料药全年收入增长或超预期。1）枫蓼肠胃康颗粒在 13 年销售约 1.5 亿，

截至目前该产品已进入北京、湖北、海南、广东、贵州、吉林等基药增补目录，因此在

基层医疗机构或将大幅放量。肠胃康颗粒传统放量时间在第三季度，估计产品在 14 年增

速约 30%以上，销售收入突破 2 亿；2）在头孢制剂领域中，目前公司在做头孢西丁、唑

肟、培南、氨曲南等高毛利率产品。新产品头孢替唑、头孢美唑在报生产，今年很可能

获批；苯达莫丝丁在 2期临床，多尼培南目前在申报临床。头孢制剂销售收入增速约 15%；

3）抗肿瘤药物紫杉醇销售金额上半年出现恢复性增长，全年预计销售收入超过 4000 万；

4）原料药及中间体业务也出现快速增长。在收购开元医药和台州一铭后，公司决定在 14

年把这两家企业整合起来。这两家公司增速预计为 40-50%。综合考虑，我们认为 14 年

原料药与中间体增速或将达到 30%以上。 

 单抗业务前景值得期待。目前治疗非何杰金氏淋巴瘤、红斑狼疮和类风湿性关节炎的单

抗都完成 1 期临床，进入临床 II期，我们估计 17 年有至少有一个新药能够上市。美国研

发公司已经找到靶点明确化合物，现处于专利申请阶段。 

 估值分析与投资策略。我们预计 2014 年、2015 年、2016 年 EPS 分别为 0.37 元、0.47

元、0.59 元，对应市盈率分别为 39 倍、31 倍、25 倍。公司主打产品增长稳定，紫杉醇

复产、对开元医药等整合效果显现等都给 14 年业绩增添了动力。部分单抗品种已经进入

临床 II期走在全国单抗研究前沿，且公司的货币资金较为丰富，故而维持“买入”评级。 

 风险提示：1）人工耳蜗重新上市或慢于预期；2）新产品获批进展或慢于预期。 

图 1：公司 PE-Band 分布  图 2：公司 PB-Band 分布 

 

 

 

数据来源：Wind,西南证券  数据来源：Wind,西南证券 

  

0

4

8

12

16

20

24
93.0X 78.7X 64.5X 50.2X 36.0X

6

8

10

12

14

16
4.7X 4.2X 3.7X 3.2X 2.7X

http://www.hibor.com.cn/


 
海南海药（000566）2014 年中报点评 

请务必阅读正文后的免责声明部分  3 

附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 656.27  13.63  467.16  193.08  营业收入 1018.4

8  

1362.86  1648.34  1963.54  

应收和预付款项 617.38  942.52  946.87  1307.35  减 :营业成本 588.67  788.51  972.35  1182.35  

存货 302.45  597.91  512.37  837.70  营业税金及附加 11.90  15.92  19.26  22.94  

其他流动资产 11.42  11.42  11.42  11.42  营业费用 203.75  147.19  161.54  176.72  

长期股权投资 102.84  102.84  102.84  102.84  管理费用 104.55  149.91  181.32  196.35  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 53.02  34.57  26.29  22.45  

固定资产和在建工程 651.82  560.94  470.05  379.17  资产减值损失 5.61  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 364.30  325.94  287.59  249.23  加 :投资收益 34.37  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 671.64  670.84  670.04  670.04  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3378.12  3226.04  3468.32  3750.82  其他经营损益 33.72  0.00  0.00  0.00  

短期借款 399.00  76.86  0.00  0.00  营业利润 119.08  226.75  287.58  362.72  

应付和预收款项 371.87  385.00  505.11  536.57  加 :其他非经营损益 8.47  0.00  0.00  0.00  

长期借款 495.68  495.68  495.68  495.68  利润总额 127.55  226.75  287.58  362.72  

其他负债 521.93  521.93  521.93  521.93  减 :所得税 25.78  34.01  43.14  54.41  

负债合计 1788.48  1479.47  1522.72  1554.18  净利润 101.77  192.74  244.44  308.31  

股本 495.19  495.19  495.19  495.19  减 :少数股东损益 7.93  8.92  11.31  14.26  

资本公积 699.95  699.95  699.95  699.95  归属母公司股东净利润 93.84  183.82  233.13  294.05  

留存收益 289.64  437.66  625.38  862.16  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1484.78  1632.80  1820.52  2057.29  经营性现金净流量 182.49  -251.05  600.97  -195.68  

少数股东权益 104.86  113.77  125.08  139.35  投资性现金净流量 -409.0

9  

0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 1589.64  1746.57  1945.60  2196.64  筹资性现金净流量 335.14  -391.60  -147.45  -78.40  

负债和股东权益合计 3378.12  3226.04  3468.32  3750.82  现金流量净额 108.31  -642.64  453.53  -274.08  
  
数据来源：西南证券 
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