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2015 年 4 月 7 日 
  ——华海药业（600521）年报点评 

评级：推荐 
 公司 2015 年 4 月 6 日晚间发布 2014 年年报：公司 2014 年实

现营业收入 25.85 亿元，同比增长 12.57%，归属于上市公司股东的净

利润 2.66 亿元，同比减少 26.08%，归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润 2.52 亿元，同比减少 21.03%，基本每股收益 0.34 元。

同时公司发布 2015 年一季度业绩预增公告，预计一季度实现归属于上

市公司股东的净利润与上年同期将增长 80% 到 100 %。 

点评： 

 制剂业务快速增长，公司业绩走出低谷。年报分产品来看，普利

类实现营收 3.27 亿元，同比减少 3.73%；沙坦类实现营收 7.81 亿

元，同比增长 11.9%，制剂产品营收 9.91 亿元，同比增长 20.13%。

分地区来看，国内制剂营收达 6.76 亿元，同比增长 46.03%，国外

营收 18.89 亿元，同比增长 4.28%。受制剂业务占比提升影响，整

体毛利率提升 0.82 个百分点至 44.68%。一季度业绩大幅增长的原

因一是由于去年同期环保整治的影响导致原料药产能未能充分释

放，基数较低；二是由于制剂业务稳步增长。 

 产能释放，原料药恢复增长。去年受国内环保政策趋紧公司产能

受限、市场竞争加剧等不利影响导致原料药业务增速放缓。我们

预计随着公司环保问题逐步解决，产能逐步释放，在原料药需求

逐步回暖的带动下，公司原料药营收有望恢复增长，毛利率基本

保持稳定。 

 海外业务有望加速。公司是国内制剂出口的领军企业，针对欧美

市场的仿制药研发申报体系完备，销售网络逐步完善。去年全年

美国项目完成 17 个项目的转移申报，其中包括首仿产品 7 个，缓

控释制剂产品 6 个。去年厄贝沙坦氢氯噻嗪片、帕罗西汀获批，

赖诺普利片原料厂商变更、盐酸罗匹尼罗片增加原料药供应商，

我们预计今年缬沙坦片、安非他酮缓释片和左乙拉西坦缓释片等

有望获批，公司海外业务有望加速。 
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 受益药品招标，国内制剂高速增长。国务院办公厅在《关于完善

公立医院药品集中采购工作的指导意见》中指出，要优先采购达

到国际水平的仿制药，目前这一要求在福建、浙江、山东等地的

药品招标中已经有所体现。随着国内市场逐步规范，公司凭借优

质低价的药品有望从中受益。近两年公司国内制剂的增速逐步加

快，今明两年受药品招标放量的影响，仍将保持高速增长。研发

方面，公司近年来申报待获批的制剂 43 个，研发产品线较为完备。 

 生物制药进展顺利。公司生物药研发取得阶段性成果，获得首个

基因重组蛋白药发明专利证书，构建了高表达细胞株技术及抗体

基因工程技术等多个技术平台，阿达木单抗已完成三批合格临床

报批生产，并达到预期目标。公司在生物药和新药领域迈出了坚

实的一步。 

 首次覆盖，给予 “推荐”评级。预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为

0.50 元、0.68 元、0.84 元，对应 4 月 3 日收盘价 20.02 元，市盈率

分别为 40 倍、29 倍、24 倍，考虑到公司制剂出口有望加速和国

内市场快速增长，我们给予 “推荐”评级。 

 风险提示：1、原料药业务大幅下滑；2、国内外药品获批低于预

期。 
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财务报表预测与财务指标        单位：百万 更新日期： 15/04/06

利润表 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 2,585 3,490 4,537 5,671 现金 336 35 45 57

 营业成本 1,430 1,884 2,368 2,915 应收款项净额 860 1,177 1,469 1,837

 营业税金及附加 10 13 17 22 存货 786 1,424 1,353 2,064

销售费用 274 377 499 635 其他流动资产 474 -469 -48 -907

 管理费用 526 733 1,007 1,316 流动资产总额 2,456 2,166 2,819 3,051

 EBIT 333 471 634 772 固定资产 1,204 1,671 1,619 1,567

 财务费用 31 37 33 30 无形资产 328 348 345 343

 资产减值损失 18 0 0 0 长期股权投资 0 0 0 0

 投资净收益 11 0 0 0 其他长期资产 306 708 288 1,146

营业利润 307 445 612 754 资产总额 4,294 4,893 5,071 6,107

 营业外净收入 6 0 0 0 短期借款 497 612 223 516

利润总额 313 445 612 754 应付款项 468 657 757 984

 所得税 56 67 92 113 其他流动负债 59 35 65 43

净利润 257 379 520 641 流动负债 1,024 1,304 1,045 1,544

 少数股东损益 -9 -13 -18 -22 长期借款 43 0 0 0

归属母公司净利润 266 392 538 662 应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 -40 4 4 4

主要财务比率 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 1,028 1,308 1,049 1,547

成长能力 少数股东权益 45 32 14 -8

营业收入 12.6% 35.0% 30.0% 25.0% 股东权益 3,221 3,552 4,008 4,568

营业利润 -25.1% 55.8% 37.5% 23.1% 负债和股东权益 4,294 4,893 5,071 6,107

净利润 -29.4% 47.5% 37.5% 23.1%

获利能力 现金流量表 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 44.7% 46.0% 47.8% 48.6% 税后利润 248 379 520 641

净利率(%) 9.9% 10.8% 11.5% 11.3% 加：少数股东损益 -9 -13 -18 -22

ROE(%) 8.2% 11.0% 13.4% 14.5% 公允价值变动 10 -17 0 0

ROA(%) 7.8% 9.6% 12.5% 12.6% 折旧和摊销 152 54 54 54

偿债能力 营运资金的变动 -63 -732 -53 -834

流动比率 2.12 2.16 2.92 2.68 经营活动现金流 339 -329 504 -161

速动比率 1.17 0.93 1.45 1.23 短期投资 539 -2 0 0

资产负债率% 23.9% 26.7% 20.7% 25.3% 长期股权投资 0 0 0 0

营运能力 固定资产投资 -437 0 0 0

总资产周转率 60.2% 71.3% 89.5% 92.9% 投资活动现金流 102 -2 0 0

应收账款周转天数 113.09 89.96 104.53 90.11 股权融资 0 0 0 0

存货周转天数 197.84 271.94 205.68 254.97 负债净变化 -643 -31 -576 70

每股收益 0.34 0.50 0.68 0.84 支付股利、利息 193 60 83 102

每股净资产 4.10 4.52 5.10 5.81 其它融资现金流 20 0 0 0

P/E 59.3 40.2 29.2 23.7 融资活动现金流 -430 30 -493 173

P/B 4.9 4.4 3.9 3.4 现金净变动额 3 -302 10 11  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 
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