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海南海药筹划员工持股计

划和签署技术转让合同的

公告点评：充足的发展信

心，积极的外延式扩张 
海南海药(000566.CH/人民币 15.41, 买入)8 日晚发布筹划员工持股计划的提示

性公告，以及全资子公司签署技术转让合同的公告 。 

 

事件一 

公司拟研究推出员工持股计划，以促进公司的健康、持续发展。此次员工持

股计划的规模为不超过公司股本总额的 5%，股票来源将通过二级市场购买

等法律法规许可的方式取得（不通过上市公司定向增发认购），员工持股计

划持有人范围为公司及下属子公司的部分董事、监事、高级管理人员、中层

管理人员和核心骨干员工。  

点评： 

1、推出员工持股计划是公司建立长效激励机制的重要举措，对提高员工的

凝聚力和充分调动员工工作积极性将起到不可取代的巨大作用。 

2、通过二级市场购买不超过公司股本总额 5%的股份，如此直接且大规模的

增持计划，将对股价形成明显支撑，反映出公司对未来发展具有充足的信

心，同时反映出公司认为目前股价已经具有明显投资价值。  

3、公告强调不通过定向增发的方式，彰显了公司维护二级市场投资者的明

确态度，同时也有利于该持股计划在较短时间内顺利实施。 

 

事件二 

公司全资子公司海口市制药厂近期与成都君祥医药科技有限责任公司签订

《技术转让合同》：约定成都君祥向海口市制药厂转让头孢替坦二钠原料及

制剂的全部临床资料及其成果，转让费用总额为人民币 1,500 万元；与杭州

康健友邦医药有限公司签订《技术转让合同》：约定杭州康健向海口市制药

厂转让奥美拉唑碳酸氢钠干混悬剂临床批件及全部工艺技术，转让费用总额

为人民币 800 万元。  
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点评： 

1、头孢替坦二钠主要对多种革兰氏阴性需氧及厌氧菌有强大的抗菌作用，如

对大肠杆菌、柠檬酸杆菌属、克雷白菌属、沙菌菌属、变形杆菌属、流感嗜

血杆菌的抗菌作用比头孢美唑、头孢西丁强。对革兰氏阳性菌如葡萄球菌属、

链球菌属的抗菌作用较弱。对各种细菌产生的 β 内酰胺酶均极稳定，对 β 内酰

胺酶菌株也有很强的抗菌作用。头孢替坦二钠半衰期较长，对产生抗生素耐

药的严重感染具有较好的治疗效果，其也属于头霉素类产品，国内头霉素类

产品较少，头孢替坦二钠有良好的市场前景。  

2、奥美拉唑碳酸氢钠不仅能非竞争性抑制促胃液素、组胺、胆碱及食物、刺

激迷走神经等引起的胃酸分泌，对胃蛋白酶分泌也有抑制作用，对胃黏膜血

流量改变不明显，也不影响体温、胃腔温度、动脉血压、静脉血红蛋白、动

脉氧分压、二氧化碳分压及动脉血 pH。有强而持久的抑制基础胃酸及食物、

五肽胃酸泌素所致的胃酸分泌的作用，具有显效快且副作用较小的特点。 

 3、这两个产品将进一步丰富公司的产品结构，实现抗生素品种的广覆盖，不

仅提高了公司产能利用率，还有利于提高公司的竞争力和持续盈利能力，对

公司的战略布局起到积极作用。  

4、此次对两个品种的收购，反映出公司开始进入积极的外延式扩张阶段。 

 

投资结论： 

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。 

 

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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