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海南海药非公开发行过会
点评：有利于公司实施积极
的发展战略 
海南海药(000566.CH/人民币 17.18, 买入)发布关于非公开发行股票申请获得中
国证监会发行审核委员会审核通过的公告。中国证券监督管理委员会发行审
核委员会于 2014年 12月 12日对海南海药股份有限公司非公开发行股票的申
请进行了审核，公司非公开发行股票的申请获得通过。 

公司本次非公开发行 A 股股票的发行价格为不低于 9.97元/股，发行数量为不
超过 50,150,484。本次非公开发行股票的对象为深圳市南方同正投资有限公
司（以下简称“南方同正”）。 

本次非公开发行股票募集资金总额为 50,000.033 万元，预计扣除发行费用后
募集资金净额不超过 47,500.033 万元，其中 16,500.033 万元将用于投入年产
200吨头孢克洛粗品生产线建设项目，5,000.00万元将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 26,000.00万元用于偿还银行贷款。 

本次发行：1、有利于公司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；2、有利于公司进一步推进单
克隆抗体项目。单克隆抗体中试中心建设项目的实施为公司在生物制药领域
拓展新领域、开发新产品奠定坚实的基础，增强了公司未来可持续发展能
力；3、有利于公司降低财务费用，提高公司盈利水平。通过本次非公开发
行股票偿还银行贷款将使公司资产负债率下降至更稳健水平，同时能够降低
财务费用，增强抗风险能力，提高后期财务弹性，降低短期偿债压力，改善
公司资本结构，以满足公司的积极扩展战略对资金的需求。 

本次发行仅对第一大股东。本次非公开发行股票完成后，南方同正持有海南
海药的股份将由 21.68%上升至 28.85%。作为第一大股东的地位更为稳固，彰
显实际控制人刘悉承对公司未来发展的信心。本次非公开发行股票完成后，
南方同正认购的本次发行的股票自发行结束之日起 36 个月内不上市交易或
转让。 

投资结论：本次发行有利于公司进一步实施积极的发展战略。我们坚持前期
深度报告《海南海药：处在高增长和高端研发节节开花的起点》中的观点，
认为“公司处在现有产品高速增长及研发项目节节开花的起点。公司拥有一
系列竞争优势突出的中成药、化学药制剂及原料药；人工耳蜗即将进入规模
化销售阶段，未来生机无限；参与的美国市场人工仿生眼的研发将进入 FDA 

临床阶段；多个治疗淋巴癌、乙肝、类风湿性关节炎及全身性红斑狼疮的单
抗创新药已进入临床试验阶段，并分别列入国家科技重大新药创制专项、科
技部中小企业创新基金等项目。现有产品放量增长是未来 3年业绩增长的主
要动力，在研项目的顺利推进将拓展公司的发展潜力，提升公司的行业地
位，改变公司的发展格局”。我们保持对公司 2014-2016 年净利润增速分别
为 120%、49%、30%的预测，维持对公司的买入评级，维持目标价 21.63元，
对应 2015年 35倍的市盈率。 
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图表 1.业绩摘要 

(人民币，万元) 2013年 1-9月 2014年 1-9月 同比(%) 2013年 3季度 2014年 3季度 同比(%) 
营业收入 813.66  1,059.48  30.21  253.28  332.78  31.39  
营业成本 527.57  667.12  26.45  169.89  189.78  11.71  
毛利 286.10  392.37  37.15  83.40  143.00  71.47  
营业税金及附加 6.07  9.54  57.20  1.79  4.05  125.97  
销售费用 110.71  111.97  1.14  36.64  34.27  (6.47)  
管理费用 64.38  77.32  20.10  21.61  24.88  15.13  
财务费用 38.48  58.46  51.90  11.13  15.45  38.86  
资产减值损失 5.17  1.50  (70.90)  0.00  (0.75)  - 
投资净收益 24.09  14.25  (40.85)  10.52  1.20  (88.61) 
营业利润 106.53  176.52  65.70  37.09  76.76  106.94  
营业外收入 7.11  20.67  190.64  1.89  11.70  518.20  
营业外支出 0.44  2.96  577.66  0.32  1.47  352.07  
利润总额 113.21  194.23  71.57  38.66  87.00  125.02  
所得税 21.91  17.99  (17.89)  10.34  9.92  (4.12) 
净利润 91.29  176.24  93.04  28.32  77.08  172.19  
少数股东损益 6.04  7.11  17.69  2.90  3.17  9.31  
归属于母公司所有者的净利润 85.25  169.12  98.39  25.42  73.92  190.75  
主要比率(%)   百分点变动   百分点变动 
毛利率 35.16  37.03  1.87  32.93  42.97  10.04  
营业利润率 13.09  16.66  3.57  14.65  23.07  8.42  
净利率 11.22  16.63  5.41  11.18  23.16  11.98  
销售费用率 13.61  10.57  (3.04)  14.47  10.30  (4.17)  
管理费用率 7.91  7.30  (0.61)  8.53  7.48  (1.06)  
所得税率 19.36  9.26  (10.09)  26.75  11.40  (15.35)  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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