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2016 年 1 月 28 日 ——华海药业（600521）业绩预告点评 
投资评级：推荐 
 

事件： 2016 年 1 月 28 日发布年报业绩预告：预计 2015 年度实现归属

于上市公司股东的净利润同比增长 60% -80%。公司业绩略超我们预期。 

点评： 

 2015 年净利润同比增长 60%-80%，略超我们预期。分业务来看，

一方面受益于多个 ANDN 文号的获批，制剂出口业务持续向好，

制剂出口业务同比增长 69%，预计全年制剂业务有望增长 40%左

右。另一方面原料药业务受益于神经类品种拉动，同比增长 53%，

预计全年增速保持 30%左右。 

 国内制剂申报陆续获批，未来长期将持续受益。虽然 15 年下半年

由于临床试验数据自查，公司撤回了多个生产注册申请。但是近期

陆续获批雷米普利片、雷奈酸锶干混悬剂、普瑞巴林胶囊的临床试

验注册申请批件，表明政策影响已过。未来受益于新的药审政策，

公司多个申报 FDA 的首仿品种有望实现国内外同步上市，推动公

司的长期发展。 

 维持“推荐”评级。预计公司 2015 年-2017 年 EPS 分别为 0.54 元，

0.72 元和 0.96 元，对应 2016 年 1 月 28 日收盘价 24.53 元的 PE

分别为 42.1 倍，31.4 倍和 23.7 倍。考虑到公司主营稳定和制剂出

口高速增长，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 1、制剂出口不达预期； 2、仿制药审批不达预期。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 16/01/28

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

营业收入 2,585.0 3,489.7 4,536.7 5,897.6 现金 336.4 34.9 683.3 575.9
YOY(%) 12.6% 35.0% 30.0% 30.0% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 1,430.1 1,868.8 2,422.6 3,125.8 应收款项净额 860.2 1,349.7 1,523.0 2,210.6
 营业税金及附加 9.8 13.3 17.3 22.5 存货 785.9 1,268.1 1,394.6 2,041.0
销售费用 274.5 376.9 499.0 660.5 其他流动资产 183.7 183.7 183.7 183.7

占营业收入比 ( %) 10.6% 10.8% 11.0% 11.2% 流动资产总额 2,166.3 2,836.3 3,784.6 5,011.2
 管理费用 525.8 709.9 922.9 1,199.7 固定资产净值 1,204.0 991.6 779.2 566.9

占营业收入比 ( %) 20.3% 20.3% 20.3% 20.3% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0
 EBIT 333.3 516.4 670.4 884.7 固定资产净额 1,204.0 991.6 779.2 566.9
 财务费用 30.8 20.7 3.6 -3.7 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) 1.2% 0.6% 0.1% -0.1% 在建工程 518.5 518.5 518.5 518.5

 资产减值损失 17.7 17.7 17.7 17.7 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0
 投资净收益 28.3 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 1,722.5 1,510.2 1,297.8 1,085.4
营业利润 307.4 482.5 653.6 875.2 无形资产 382.5 343.5 304.4 265.4

 营业外净收入 5.6 23.7 23.7 23.7 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0
利润总额 312.9 506.2 677.3 898.9 其他长期资产 22.5 22.5 22.5 22.5
 所得税 56.2 91.1 121.9 161.8 资产总额 4,293.9 4,712.5 5,409.3 6,384.4

所得税率 ( %) 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 循环贷款 496.9 47.1 0.0 0.0
净利润 256.7 415.1 555.4 737.1 应付款项 525.6 672.6 861.1 1,099.2

占营业收入比 ( %) 9.9% 11.9% 12.2% 12.5% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0
 少数股东损益 -8.8 -14.2 -19.0 -25.2 其他流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0

归属母公司净利润 265.5 429.2 574.3 762.3 流动负债 1,022.4 719.7 861.1 1,099.2
YOY(%) -26.1% 61.7% 33.8% 32.7% 长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

EPS（元） 0.33 0.54 0.72 0.96 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 5.4 3.8 3.8 3.8

主要财务比率 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 1,027.8 723.5 864.9 1,102.9

成长能力 少数股东权益 44.8 30.7 11.7 (13.5)
营业收入 12.6% 35.0% 30.0% 30.0% 股东权益 3,266.1 3,989.0 4,544.4 5,281.5
营业利润 -61.6% 57.0% 35.5% 33.9% 负债和股东权益 4,293.9 4,712.5 5,409.3 6,384.4

净利润 -26.1% 61.7% 33.8% 32.7%

获利能力 现金流量表 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 44.7% 46.5% 46.6% 47.0% 税后利润 256.7 415.1 555.4 737.1
净利率(%) 9.9% 11.9% 12.2% 12.5% 加：少数股东损益 (8.8) (14.2) (19.0) (25.2)
ROE(%) 8.2% 10.8% 12.7% 14.4% 公允价值变动 (17.2) 0.0 0.0 0.0
ROA(%) 7.8% 11.0% 12.4% 13.9% 折旧和摊销 152.3 233.7 233.7 233.7
偿债能力 营运资金的变动 (70.0) (815.9) (119.9) (1,111.8)
流动比率 2.12 3.94 4.39 4.56 经营活动现金流 339.0 (167.2) 669.2 (141.0)
速动比率 1.17 1.92 2.56 2.54 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 23.9% 15.4% 16.0% 17.3% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0
营运能力 固定资产投资 102.3 17.8 19.4 19.4

总资产周转率 60.2% 74.1% 83.9% 92.4% 投资活动现金流 102.3 17.8 19.4 19.4

应收账款周转天数 114.7 107.7 109.8 108.2 股权融资 0.0 307.9 0.0 0.0

存货周转天数 200.6 247.7 210.1 238.3 长期贷款的增加/(减少) 0.0 0.0 0.0 0.0

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.0 0.0 0.0 0.0
每股收益 0.33 0.54 0.72 0.96 股利分配 157.1 0.0 0.0 0.0
每股净资产 4.06 4.99 5.71 6.68 计入循环贷款前融资活动产 (177.4) 297.6 6.8 14.2
估值比率 循环贷款的增加(减少) (252.8) (449.8) (47.1) (0.0)
P/E 68.0 42.1 31.4 23.7 融资活动现金流 (430.2) (152.2) (40.2) 14.2
P/B 5.6 4.6 4.0 3.4 现金净变动额 2.6 (301.5) 648.4 (107.4)

数据来源：国联证券研究所
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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F 

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 
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