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2015 年 4 月 21 日 
  ——华海药业（600521）一季报点评 

评级：推荐 
 公司 2015 年 4 月 20 日晚间发布 2015 年一季报：公司 2015 年

一季度实现营业收入 7.31 亿元，同比增长 39.77%，归属于上市公司股

东的净利润 1.00 亿元，同比增长 1.29%，归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润 0.94 亿元，同比增长 102.41%，基本每股收益 0.13

元。 

点评： 

 原料药产能恢复，带动业绩高增长。一季度营收大幅增长的原因

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。净利润增速大幅高

于营收增速的原因是随着公司原料药产能恢复带来的单位成本和

管理费用增速的下降。 

 原料药竞争格局改善，毛利有望提升。普利类原料药竞争格局逐

步改善，毛利率呈现从低谷上行的态势；；沙坦类原料药随着公司

和山东汉兴展开合作并控股昌邑华普，将带来沙坦类关键中间体

联苯的成本下降，并确保中间体的供应。我们预计随着公司 2、3

月份的原料药订单在二季度逐步体现，公司二季度的净利润有望

高于一季度。我们预计原料药的业绩释放将有力带动公司全年业

绩的高增长。 

 海外制剂逐步进入收获期。公司去年帕罗西汀获批，今年逐步放

量。赖诺普利片完成原料厂商变更、盐酸罗匹尼罗片增加原料药

供应商，进一步增强上述产品在美国市场的成本优势。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。

其中缬沙坦属于重磅品种，美国市场规模高达 20 亿美元，公司具

备成本优势，若如期获批有望带来美国制剂市场的放量增长。公

司目前待审批的品种有 28 个，计划未来三年申报 50 个制剂文号，

产品线布局完善。 

 国内制剂高速增长。公司国内制剂的研发逐步转向创新药和首仿

最近 52 周走势： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告： 

《原料药铸就成本优势 制剂业务加

速成长》  2015-4-21 

《业绩走出低谷 步入增长快车道》 

2015-04-07 
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药等。预计今年将有 9 个品种申报生产。公司现有未审结品种 43

个，如果未来药品审评加速，公司将是受益最大的药企之一。在

药品招标中，国家逐步鼓励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。公司凭借优质低价的药品有望在新一轮招标中受益。 

 维持“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 21 日收盘价 20.53 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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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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