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业绩稳健增长，看好制剂出口和本土开拓 买入（维持） 

——华海药业（600521）点评报告 日期：2018年 03月 29日 

   
[Table_FinanceInfo]  2016年 2017年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 40.93 50.02 62.27 76.91 

增长比率(%) 16.93 22.21 24.5 23.5 

净利润(亿元) 5.01 6.39 7.91 10.03 

    增长比率(%) 13.19 27.64 23.81 26.73 

每股收益(元) 0.49 0.62 0.76 0.96 

市盈率(倍) 44.96 48.58 38.85 30.76 
 

[Table_Summary] 事件: 

3月29日，公司公布2017年报：报告期内，公司实现营收50.02亿，同比

增长22.21%，分别实现归母净利和扣非后归母净利6.39亿、6.04亿，分

别同比增长27.64%、33%；实现EPS 0.62元，业绩增长略超预期。公司

同时公布了利润分配预案：每10股转增2股派现2元（含税）。 

 

投资要点: 

 公司整体经营情况良好，产品结构优化明显 

整体财务表现稳健，17年Q4实现营收和归母净利分别为14.92亿、1.54

亿，分别同比增长27.47%、33.29%；受国内制剂业务快速发展影响，17

年公司主营业务毛利率为55.83%，同比增长6.04%；全年经营活动产生现

金流净额为5.46亿，同比增长26.12%。分业务板块看，原料药及中间体

业务实现收入21.43亿，同比增长13.88%，其中主要品种抗高血压类（包

括普利类和沙坦类）实现收入13.55亿，同比增长8.09%，抗神经类产品

实现收入4.41亿，同比增长35.92%。原料药业务整体毛利率为44.73%，

同比下降2.19%，毛利率有所下降主要是因为其中抗神经类产品中低毛利

产品销售增加，同时部分产品降价导致抗神经类产品整体毛利率下滑

14.72%；制剂类产品实现销售收入26.4亿，同比增长34.4%，预计受国内

市场销售力度加强及部分品种（厄贝沙坦氢氯噻嗪片等）快速放量所致。

同时受高毛利制剂品种占比提升和规模效应影响，制剂业务毛利率由去

年同期56.65%上升至今年66.78%。综合来看，17年公司产品结构优化明

显，国内市场开拓力度加大、高毛利制剂类业务占比大幅提升。 

 海外制剂业务表现良好，平台建设初见成效 

海外制剂销售方面，尽管重要品种拉莫三嗪受合作方库存调整影响，销

售量下滑明显（-75.15%），但缬沙坦、缬沙坦氢氯噻嗪等品种快速放量，

预计制剂出口业务整体仍有15%以上增速。海外业务平台建设初见成效：

目前总计有48个制剂产品拥有美国ANDA文号，报告期内,公司完成新申报

产品13个，获得ANDA文号10个，包括芬戈莫德、阿立哌唑及专利挑战品

种甲磺酸帕罗西汀胶囊等。随着研发力度不断加大，预计未来几年内每

年海外申报品种数仍将维持高位，制剂出口平台优势地位更加巩固。 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 29.53 

市净率（倍） 6.09 

流通市值（亿元） 303.27 

每股净资产（元） 4.68 

每股经营现金流（元） 0.52 

营业利润率（%） 15.82 

净资产收益率（%） 13.81 

资产负债率（%） 38.86 

总股本（万股） 104,249 

流通股（万股） 102,697 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 03月 28日 
 

[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20171225_投资策略报 

告_AAA_ 医药生物行业 2018年度投资 

策略报告 
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 受益于一致性评价工作，加速国内市场布局 

作为国内高端原料药和制剂出口龙头，公司充分受益于仿制药一致性评

价工作带来的政策红利和格局优化后的仿制药市场空间。报告期内共完

成完成9个新产品报产及8个一致性评价品种申报，其中盐酸帕罗西汀片

等7个品种（9个品规）通过一致性评价，成为截至目前一致性评价工作

最受益的国内企业之一。未来随着海外上市品种陆续转报国内、国内销

售力度加强叠加通过一致性评价品种受益于相关政策（医保支付、招标

采购等），国内市场业务有望加速发展，成为公司业绩增长重要驱动力。 

 盈利预测与投资建议：公司多年来深耕原料药和高端制剂出口业务，

看好公司海外出口业务迎来高产收获期以及受益于一致性评价工作

带来的国内市场扩展。同时，公司进一步加大研发投入，积极布局

生物药在内的创新药项目，“海外出口+国内市场开拓+布局创新业

务”将成为公司未来业务发展主要看点。预计18-19年公司实现归母

净利分别为7.91亿、10.03亿，对应EPS分别为0.76元、0.96元；对

应当前股价PE分别为39倍、31倍，继续强烈推荐，维持“买入”评

级。 

 风险因素：海外出口业务低于预期的风险、一致性评价政策执行低

于预期的风险、新药研发进展不及预期的风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
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出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意
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信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比
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