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公司最新消息 

华海药业 (600521.SS) 
中性 证券研究报告

帕罗西汀的新药简略申请获批，但盈利上行空间有限 

最新事件 
11 月 3 日，华海药业宣布抗抑郁药物帕罗西汀片剂（10/20/30/40 毫克）的新药

简略申请（ANDA）已经获批(No. 203854)，将于 2014 年 12 月开始销售。 

潜在影响 
虽然帕罗西汀的获批可被视为华海药业挺进美国市场的又一里程碑，但是我们维

持对于该股的中性评级，因为我们认为帕罗西汀不会成为 2015 年之后公司收入

的主要推动因素。  

帕罗西汀是一种选择性血清素再吸收抑制剂(SSRI)，是葛兰素史克公司旗下药品

Paxil 的仿制药，后者于 1992 年 12 月 29 日获得批准，在中国市场以赛乐特

(Seroxat)的商品名销售，主要针对于抑郁、强迫症和社交焦虑症的治疗。 

2002 年 Paxil 创下了 20.6 亿英镑的销售峰值（美/欧市场销售额分别为 14.13 亿

/3.75 亿英镑），随后 2003 年便开始面临仿制药的竞争。此后 Paxil 的全球销售

额节节回落，到 2013 年时总销售额仅为 2.85 亿英镑。除仿制药的竞争之外， 
Paxil 还面临着其它 SSRI 药物的竞争，例如礼来公司的 Prozac、辉瑞公司的

Zoloft 以及森林实验室制药公司的 Celexa 和 Lexapro 等。 

据艾美仕市场研究公司表示，2013 年美国帕罗西汀药品的总市场价值为 1.87 亿

美元，其中 68%为缓释片/控释片的形式。在美国有十余家帕罗西汀普通片剂生产

商，2013 年销量最大的企业 Zydus 仅实现了 2,300 万美元的收入，占普通片剂市

场份额的 39%。 

我们假设华海药业将占据 5%/10%的帕罗西汀普通片剂市场份额（以 2013 年数

据为基础），并在模型预估该药品将为 2015/16 年增加销售收入 300 万/600 万美

元。   

估值 
计入帕罗西汀在美国市场的销售收入，我们将华海药业 2015/16 年销售收入预测

上调了 1%，并将每股盈利预测分别上调 1%/2%。因此，我们将基于 15-17 年平

均 EV/GCI vs CROCI/WACC 计算的目标价格从人民币 12.0 元上调至 12.5 元。 

主要风险 
上行风险：制剂审批快于预期；下行风险： 普利/沙坦原料药价格走低。  

所属投资名单 
中性  

   

  

行业评级： 中性 

      

杜玮, Ph.D  (研究助理)     
+86(21)2401-8928 wei.du@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 

北京高华证券有限责任公司及其关联机构与其研究报告所分析的企
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北京高华证券有限责任公司  投资研究

增长

回报*

估值倍数

波动性

华海药业 (600521.SS)

亚太医药行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 14.59

12个月目标价格(Rmb) 12.50

市值(Rmb mn / US$ mn) 11,457.6 / 1,874.1

外资持股比例(%) --

12/13 12/14E 12/15E 12/16E
每股盈利(Rmb) 新 0.46 0.43 0.54 0.69

每股盈利调整幅度(%) 0.0 0.0 1.1 2.0

每股盈利增长(%) (4.6) (6.2) 25.7 28.7

每股摊薄盈利(Rmb) 新 0.46 0.43 0.54 0.69

市盈率(X) 30.9 34.0 27.1 21.0

市净率(X) 3.7 3.5 3.2 2.9

EV/EBITDA(X) 20.0 22.1 18.2 14.6

股息收益率(%) 1.0 0.9 1.1 1.4

净资产回报率(%) 14.5 10.8 12.5 14.6

CROCI(%) 17.6 12.6 13.6 15.3
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股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 20.6 44.5 20.9

相对于上证A股指数 8.4 20.4 6.9

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为11/03/2014收盘价）
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华海药业： 财务数据概要 
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损益表(Rmb mn) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 资产负债表(Rmb mn) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E

主营业务收入 2,296.4 2,513.7 2,789.3 3,144.3 现金及等价物 533.2 466.0 543.2 679.6

主营业务成本 (1,289.3) (1,424.6) (1,563.3) (1,726.9) 应收账款 552.1 604.3 687.8 775.3

销售、一般及管理费用 (592.1) (718.9) (758.7) (814.4) 存货 785.9 829.4 867.3 910.8

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 727.7 727.7 727.7 727.7

其它营业收入/（支出） 0.0 0.0 0.0 0.0 流动资产 2,598.9 2,627.4 2,826.0 3,093.4

EBITDA 557.3 524.4 631.9 779.9 固定资产净额 1,497.7 1,727.9 1,849.6 1,994.5

折旧和摊销 (142.3) (154.2) (164.6) (176.9) 无形资产净额 237.4 230.0 222.7 215.3

EBIT 415.0 370.2 467.3 603.0 长期投资 0.0 25.0 50.0 75.0

利息收入 11.4 21.1 18.4 21.5 其它长期资产 132.1 132.1 132.1 132.1

财务费用 (48.3) (33.8) (33.8) (33.8) 资产合计 4,466.1 4,742.4 5,080.4 5,510.3

联营公司 31.7 25.0 25.0 25.0

其它 2.4 10.0 10.0 10.0 应付账款 357.7 395.3 433.8 479.2

税前利润 412.3 392.5 486.9 625.7 短期贷款 519.9 519.9 519.9 519.9

所得税 (48.9) (51.0) (58.4) (75.1) 其它流动负债 482.5 482.5 482.5 482.5

少数股东损益 (4.3) (4.5) (5.1) (5.9) 流动负债 1,360.1 1,397.7 1,436.2 1,481.6

长期贷款 43.3 43.3 43.3 43.3

优先股股息前净利润 359.2 336.9 423.4 544.7 其它长期负债 43.4 43.4 43.4 43.4

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 86.7 86.7 86.7 86.7

非经常性项目前净利润 359.2 336.9 423.4 544.7 负债合计 1,446.8 1,484.4 1,522.9 1,568.3

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 359.2 336.9 423.4 544.7 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 3,007.0 3,241.2 3,535.5 3,914.1

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.46 0.43 0.54 0.69 少数股东权益 12.3 16.9 22.0 27.9

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.46 0.43 0.54 0.69

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.46 0.43 0.54 0.69 负债及股东权益合计 4,466.1 4,742.4 5,080.4 5,510.3

每股股息(Rmb) 0.14 0.13 0.16 0.21

股息支付率(%) 30.5 30.5 30.5 30.5 每股净资产(Rmb) 3.83 4.13 4.50 4.98

自由现金流收益率(%) 0.2 0.3 1.8 2.6

增长率和利润率(%) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 比率 12/13 12/14E 12/15E 12/16E

主营业务收入增长率 14.0 9.5 11.0 12.7 CROCI(%) 17.6 12.6 13.6 15.3

EBITDA增长率 11.0 (5.9) 20.5 23.4 净资产回报率(%) 14.5 10.8 12.5 14.6

EBIT增长率 5.8 (10.8) 26.2 29.0 总资产回报率(%) 9.4 7.3 8.6 10.3

净利润增长率 5.3 (6.2) 25.7 28.7 平均运用资本回报率(%) 15.3 11.0 12.8 15.2

每股盈利增长 (4.6) (6.2) 25.7 28.7 存货周转天数 226.9 206.9 198.1 187.9

毛利率 43.9 43.3 44.0 45.1 应收账款周转天数 85.6 84.0 84.5 84.9

EBITDA利润率 24.3 20.9 22.7 24.8 应付账款周转天数 108.4 96.5 96.8 96.5

EBIT利润率 18.1 14.7 16.8 19.2 净负债/股东权益(%) 1.0 3.0 0.6 (3.0)

EBIT利息保障倍数(X) 11.2 29.2 30.5 49.1

现金流量表(Rmb mn) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 估值 12/13 12/14E 12/15E 12/16E

优先股股息前净利润 359.2 336.9 423.4 544.7

折旧及摊销 142.3 154.2 164.6 176.9 基本市盈率(X) 30.9 34.0 27.1 21.0

少数股东权益 4.3 4.5 5.1 5.9 市净率(X) 3.7 3.5 3.2 2.9

运营资本增减 (27.5) (58.2) (82.9) (85.6) EV/EBITDA(X) 20.0 22.1 18.2 14.6

其它 12.0 (25.0) (25.0) (25.0) 企业价值/总投资现金(X) 3.1 2.8 2.6 2.3

经营活动产生的现金流 490.3 412.5 485.2 616.9 股息收益率(%) 1.0 0.9 1.1 1.4

资本开支 (466.2) (377.1) (278.9) (314.4)

收购 0.0 0.0 0.0 0.0

剥离 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 (660.4) 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (1,126.6) (377.1) (278.9) (314.4)

支付股息的现金（普通股和优先股） (109.5) (102.7) (129.1) (166.0)

借款增减 99.0 0.0 0.0 0.0

普通股发行（回购） 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 957.9 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 947.3 (102.7) (129.1) (166.0)

总现金流 311.0 (67.2) 77.2 136.5 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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图表1: 2013 年美国帕罗西汀药品的总市场价值为 1.87 亿美

元，其中 68%为缓释片/控释片的形式 
2013 年美国帕罗西汀药品的总市场价值 

 
图表2: 2013 年美国帕罗西汀普通片剂销量最大的企业 Zydus
仅实现了 2,300 万美元收入，占普通片剂市场份额的 39% 
2013 年美国帕罗西汀普通片剂（非缓释片/控释片）市场 

 

  

资料来源：艾美仕 
 

资料来源：艾美仕 

 

图表3: 我们的模型预计 2015 年华海制药在美国的帕罗西汀销售收入为 300 万美元，明显不及此

前公司其它主要新药简略申请获批后的美国市场收入 
2013 年华海药业的主要 ANDA 药品销售情况（帕罗西汀为 2015 年预期销售） 

 

资料来源：艾美仕、高华证券研究预测 
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信息披露附录 
申明 
我们，杜玮, Ph.D、 余皪，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了我们对上述公司或其证券的个人看法。此外，我们的薪金的任何部分不曾与，不

与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12 个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN 关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

杜玮, Ph.D：中国医疗保健行业。余皪：中国医疗保健行业。 

中国医疗保健行业：白云山(H)、Biosensors International Group、康哲药业、神威药业、石药集团、恩华药业、鱼跃医疗、迈瑞公司、凤凰医疗、山东威高集

团、复星医药(H)、复星医药(A)、上海医药、四环医药、中国生物制药、国药控股、天津天士力、联邦制药、人福医药、药明康德、华海药业。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 华海药业 (Rmb14.59) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12 个月内投资前

景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12 个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12 个月内投资前景

劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策予
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