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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 13.22 

流通 A 股(亿股) 12.51 

52 周内股价区间(元) 13.05-28.55 

总市值(亿元) 377.54 

总资产(亿元) 117.97 

每股净资产(元) 4.20 
 

 

相关研究 
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[Table_Summary]  事件：根据公司业绩预增公告，2019 年，公司实现归母净利润 5.13 亿~6.08 亿，

同比增长约 376%~465%，在 2018 年低基数基础上恢复高增长；2020Q1，公

司实现归母净利润 1.96 亿~2.16 亿，同比增长约 45%~65%，业绩持续高增长。 

 缬沙坦事件影响逐步消除，海外业务增长有望提速。截止 2019 年底，公司的厄

贝沙坦原料药、氯沙坦钾原料药和缬沙坦原料药全部恢复欧洲适应性证书，重

新拿到了欧盟出口资格，国内缬沙坦制剂一致性评价补充申请获批，虽然美国

仍未解禁，但缬沙坦事件影响已经逐步消除。2017、2018 年公司相关原料药在

欧洲销售额分别为 3.71 亿和 2.8 亿元，分别占当年营收的 7.42%和 5.50%，预

计欧盟解禁恢复出口后将显著增厚公司业绩。 

 带量采购合同陆续执行，促进公司制剂放量。公司分别在 2018 年 11 月“4+7

城市”集采和 2019 年 4 月第一批联盟地区集采中标多个产品，第二批全国带量

采购也有两个品种中标。目前，“4+7 城市”集采订购合同到期，各城市开始

启动续约，公司续约情况良好，加上扩围后联盟地区集采合同陆续开始执行，

公司中标产品市场覆盖率将迅速提升，带动公司业绩增长。 

 开拓生物药和创新药领域，打开中长期增长空间。公司继续加大研发投入，

2019Q1-3，公司研发支出为 3.14 亿，占营业收入的 7.38%，同比增长 11.38%。

公司多个生物药和新药研发项目顺利推进，截止 2019 年 H1，已有 4 个生物药

顺利启动 I 期临床研究，并与君实生物达成 HOT1010 项目的合作开发协议。 同

时，公司拥有在研小分子新药 11 个，其中 2 个已进入临床研究阶段：抗抑郁一

类新药已进入 IIB 期临床研究阶段；2 类改良型新药 HHT201 进入 I 期临床阶段。

在化学仿制药竞争日益激烈的行业背景下，生物药和新药竞争格局显著优化，

市场空间广阔，未来将成为公司新的盈利增长点。 

 盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.44 元、0.55 元、0.66

元，未来三年归母净利润 CAGR 为 101%。考虑到在欧盟沙坦类原料药解禁情

况下，海外业务增长有望提速；同时带量采购政策带动国内制剂放量，生物药

和创新药打开公司中长期成长空间。首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：欧盟出口恢复不及预期；后续带量采购中标不及预期或降价超预期；

汇率波动风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5094.60  5323.03  5840.18  6294.36  

增长率 1.85% 4.48% 9.72% 7.78% 

归属母公司净利润（亿元） 107.51  585.28  727.39  873.03  

增长率 -83.18% 444.38% 24.28% 20.02% 

每股收益 EPS（元） 0.08  0.44  0.55  0.66  

净资产收益率 ROE 3.21% 10.73% 11.98% 12.82% 

PE 351  65  52  43  

PB 9.28  6.74  6.08  5.44  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 华海药业：积极向制剂拓展的特色原料药龙头 

华海药业是中国特色原料药的龙头企业，也是制剂国际化领域走在前列的国内药企之一。

公司主营业务为多剂型的制剂、生物药、创新药及特色原料药的研发、生产和销售，是全球

最大的普利类、沙坦类药物供应商，并在国际 GMP 认证、制剂以及原料药的海外注册、国

际合作等领域处于国内同行业领先地位。 

多年来，公司持续加快产业转型升级步伐，持续推进制剂全球化战略，完善和优化制剂

和原料药两大产业链，深化国际国内两大销售体系，提升研发创新能力，加速生物药和新药

领域的发展。制剂方面，公司形成了以心脑血管类、神经系统类、抗病毒类为主导的产品系

列；原料药方面，公司主要产品包括抗高血压类、精神类及抗艾滋病类等特色原料药，特别

是心血管药物领域，公司拥有核心技术。 

图 1：公司发展历程 

 
数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

根据 2019 年三季报，陈宝华为公司第一大股东，持股比例 25.14%，是公司的实际控制

人。 

图 2：公司股权结构情况（截止 2019 年三季度） 

 
数据来源：公司 2019 年三季报，西南证券整理 
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营收增速放缓，净利润恢复高增长。2010 年以来，公司营业收入一直保持稳步增长。

受 2018 年缬沙坦杂质事件影响，公司当年增速下滑到个位数，净利润大幅减少。2019 年前

三季度，营收增速略有回升，净利润大幅上升，主要是 2018 年同期公司计提了部分缬沙坦

杂质事件可能对公司造成的损失所致。2019 年前三季度，公司营业收入为 40.1 亿元，同比

增长 4.4%；归母净利润为 5.1 亿元，同比增长 100.4%。 

图 3：2010-2019 前三季度公司营业总收入情况  图 4：2010-2019 前三季度公司归母净利润情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

成品药业务占比不断提升。从业务收入结构占比来看，原料药及中间体与成品药是公司

的两大核心业务，2019H1 两者合计占比达到 94%。2010-2018 年期间，公司成品药业务占

比不断提升，逐渐成为公司最大业务。从地区来看，海外仍是公司的主要营收来源，2019H1

海外营收占比为 62.9%。 

图 5：2010-2019H1 年公司主营业务占比  图 6：2019H1 公司营收占比（分地区） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2 缬沙坦事件影响逐步消除，海外业务增长有望提速 

公司欧盟相关出口禁令解除，缬沙坦一致性评价补充申请获批，缬沙坦事件影响逐步减

弱。2018 年，公司受缬沙坦杂质事件影响，净利润大幅下滑，同时欧盟和美国针对相关产

品发布了出口禁令。事件发生后，公司积极配合各国监管部门检查并进行整改，并对缬沙坦

原料药的生产工艺进行了优化，解决了杂质问题。2019 年底，公司的厄贝沙坦原料药、氯

沙坦钾原料药和缬沙坦原料药全部恢复欧洲适应性证书，重新拿到了欧盟出口资格。2020

年 3 月 26 日，公司缬沙坦一致性评价补充申请获批，标志着其制剂和原料药将能在国内重

新上市销售。虽然目前美国出口仍未解禁，但是缬沙坦事件对公司的影响已逐步减弱。 

图 7：2017-2018 年公司三大原料药品种在欧洲销售额（亿元） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司大力发展全球化战略，海外业务逐年稳步增长。公司包括原料药及制剂产品在内的

多数生产线已取得美国 FDA、欧洲 COS、澳大利亚 TGA 等官方机构的 GMP 认证，产品销

往全球多个国家和地区，包括美国、欧盟和日本等规范市场。公司通过自主研发、兼并收购

等方式，境外制剂产品梯队逐渐丰富，品种结构逐渐优化。公司目前共有 64 个产品拥有美

国 ANDA 文号，12 个产品在欧盟 24 个国家获批上市。在加快海外制剂研发向高端制剂发展

的同时，公司积极开拓东南亚、香港、非洲等新兴市场。多年来，公司海外业务一直保持稳

步提升，即使是在 2018 年，公司仍然通过多种措施有效弥补了缬沙坦事件带来的不利影响，

保持了营业收入正向增长。随着欧盟对相关原料药解禁，预计海外业务将显著提速。 
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图 8：2011-2018 年公司海外地区营业收入情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 带量采购促进国内制剂放量，生物药和新药研发打开中

长期成长空间 

公司一致性评价进度领先，带量采购促进制剂品种迅速放量。作为国内制药企业拓展国

际市场的先导企业，公司在制剂和原料药的海外注册领域优势明显，多个制剂产品在欧美等

规范市场获批。受益于国内药品审评审批相关政策（转报品种纳入优先审评、获批后视同一

致性评价通过等），公司制剂国内转报和一致性评价进度加快。截止目前，公司已有 17 个

品种过评或视同过评一致性评价。 

在带量采购与仿制药一致性评价政策共同推进下，国产仿制药进口替代速度加快，同时

销售环节被挤压，质量和成本控制成为竞争的关键。公司有着中间体、原料药、制剂一体化

的完整产业链，将显著受益于带量采购政策。公司在 2018 年 11 月第一批“4+7 城市”带量

采购中标 6个产品，在 2019 年 9月第一批联盟地区扩围的带量采购中标 7个产品，并在 2019

年 12 月份的第二批带量采购中再次中选两个产品。目前“4+7 城市”带量采购合同到期，

各城市陆续完成续约合同，公司各品种续约情况良好，不降价或小幅降价，续约的合同金额

有望超过去年，而后两批带量采购的合同从去年年底或今年陆续开始执行，2020 年公司制

剂的国内销售预计将迎来放量增长。 

表 1：华海药业历次带量采购中标情况 

品种名称 适应症 带量采购批次 合同金额（万元） 

厄贝沙坦片 治疗原发性高血压、合并高血压 
第一批 4+7 城市集采 895.98 

第一批联盟地区集采 4993.59 

厄贝沙坦氢氯噻嗪片 治疗高血压和心力衰竭 
第一批 4+7 城市集采 10045.00 

第一批联盟地区集采 6911.67 

赖诺普利片 治疗高血压、充血性心力衰竭和急性心肌梗死 
第一批 4+7 城市集采 48.08 

第一批联盟地区集采 127.16 

利培酮片 治疗急性和慢性精神分裂症 第一批 4+7 城市集采 567.98 

www.hibor.com.cn
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品种名称 适应症 带量采购批次 合同金额（万元） 

第一批联盟地区集采 958.80 

氯沙坦钾片 治疗原发性高血压和成人慢性心力衰竭 
第一批 4+7 城市集采 6596.09 

第一批联盟地区集采 11563.65 

盐酸帕罗西汀片 
治疗各种类型的抑郁症、强迫性神经症、伴有或不伴有

广场恐怖的惊恐障碍、社交恐怖症/社交焦虑症 

第一批 4+7 城市集采 3092.27 

第一批联盟地区集采 4793.93 

福辛普利钠片 治疗高血压和心力衰竭 第一批联盟地区集采 1048.14 

安生立坦片 治疗肺动脉高压患者 第二批全国集采 60.00 

多奈哌齐片 适用于轻度或中度阿尔兹海默型痴呆症状的治疗 第二批全国集采 1248.72 

数据来源：上海阳光医药采购网，公司公告，西南证券整理 

加快推进生物药和新药项目研发，打开中长期增长空间。公司立足于庞大的研发队伍和

多年仿制药领域经验的积累，积极进军生物药和创新药研发领域。目前公司已有 4 个生物药

顺利启动 I 期临床研究，并与君实生物达成 HOT1010 项目的合作开发协议。截止 2019 年

H1，公司拥有在研小分子新药 11 个，其中 2 个已进入临床研究阶段：抗抑郁一类新药已进

入 IIB 期临床研究阶段；2 类改良型新药 HHT201 进入 I 期临床阶段。  

表 2：华海药业生物药和新药研发情况 

研发项目 注册分类 适应症 所处阶段 

HB002.1M 治疗用生物制品 1 类 湿性年龄相关性黄斑变性 临床 I 期 

HB002.1T 治疗用生物制品 1 类 晚期实体瘤 临床 I 期 

HB0017 治疗用生物制品 1 类 中重度斑块状银屑病 临床 I 期 

HOT3010 治疗用生物制品 2 类 中重度斑块状银屑病、类风湿性关节炎、强直性脊柱炎 临床 I 期完成 

HOT1010 治疗用生物制品 2 类 结直肠癌、肺癌 临床 I 期完成 

HHT-101 化学药品 1.1 类 抑郁症 临床 II 期 

HHT-201 化学药品 2.1 类 老年痴呆 临床 I 期 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

核心假设： 

1）预计 2019-2021 年，公司成品药销量增速分别为 5%、8%和 10%，毛利率分别为

67%、66%和 65%。 

2）预计 2019-2021 年，公司原料药及中间体销量增速分别为 3%、13%和 5%，毛利率

维持在 55%。 

3）预计 2019-2021 年，公司技术服务收入增速分别为 60%、20%和 20%，毛利率维持

在 73%。 

4）预计 2019-2021 年，公司进出口业务收入增速分别为-4.8%、-5.0%和-3.8%，毛利

率维持在 8%。 
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表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2018A 2019E 2020E 2021E 

总收入 

收入 5094.6 5323.0 5840.2 6294.4 

增速 1.9% 4.5% 9.7% 7.8% 

毛利率 59.8% 60.5% 60.1% 59.8% 

成品药 

收入 2884.0 3028.2 3270.5 3597.5 

增速 9.3% 5.0% 8.0% 10.0% 

毛利率 65.8% 67.0% 66.0% 65.0% 

原料药及中间体 

收入 2009.9 2070.2 2339.3 2456.3 

增速 -6.2% 3.0% 13.0% 5.0% 

毛利率 54.4% 55.0% 55.0% 55.0% 

技术服务 

收入 36.9 59.0 70.8 85.0 

增速 -23.3% 60.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 72.8% 73.0% 73.0% 73.0% 

进出口业务 

收入 140.8 143.0 135.9 130.7 

增速 -6.3% -4.8% -5.0% -3.8% 

毛利率 8.3% 8.0% 8.0% 8.0% 

其他 

收入 23.01 22.58 23.69 24.86 

增速 11.96% -1.86% 4.92% 4.92% 

毛利率 44.25% 36.68% 77.27% 55.49% 

数据来源：西南证券 

我们预计公司 2019-2021 年的营业收入分别为 53 亿元、58 亿元和 63 亿元，归母净利

润分别为 5.85 亿元、7.27 亿元和 8.73 亿元，估算 2019-2021 年 EPS 分别为 0.44 元、0.55

元和 0.66 元。 

表 4：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 

2019A/E 2020E 2021E 2019A/E 2020E 2021E 

000739.SZ 普洛药业 18.86 0.47 0.63 0.83 27.62 29.87 22.67 

603520.SH 司太立 66.40 1.01 1.55 2.24 41.89 42.83 29.61 

300497.SZ 富祥股份 28.53 1.12 1.36 1.66 16.74 20.96 17.20 

603707.SH 健友股份 55.90 0.83 1.14 1.49 67.67 49.21 37.43 

603456.SH 九洲药业 21.07 0.30 0.46 0.71 47.23 46.40 29.10 

平均值 40.23 37.85 27.20 

数据来源：Wind（预测时间为 2020 年 4 月 10 日），西南证券整理。 

公司作为原料药龙头企业，全球化布局和中间体、原料药、制剂一体化的核心优势凸显。

考虑到在欧盟沙坦类原料药解禁情况下，海外业务增长预计提速；同时带量采购政策带动国

内制剂放量，生物药和新药研发打开中长期增长空间，首次覆盖，给予“持有”评级。 
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5 风险提示 

1）欧盟出口恢复不及预期的风险；  

2）后续带量采购中标不及预期的风险； 

3）后续带量采购降价超预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5094.60  5323.03  5840.18  6294.36  净利润 134.90  619.35  769.73  923.85  

营业成本 2050.48  2101.00  2332.47  2532.52  折旧与摊销 345.63  226.62  226.62  226.62  

营业税金及附加 58.61  61.03  67.76  72.64  财务费用 173.73  42.58  46.72  50.35  

销售费用 1294.37  1171.07  1168.04  1132.98  资产减值损失 109.53  200.00  150.00  100.00  

管理费用 839.76  958.15  1109.63  1258.87  经营营运资本变动 -135.05  109.04  -252.32  -212.87  

财务费用 173.73  42.58  46.72  50.35  其他 -560.85  -224.45  -189.36  -51.25  

资产减值损失 109.53  200.00  150.00  100.00  经营活动现金流净额 67.90  973.14  751.39  1036.70  

投资收益 -16.47  -15.00  -15.00  -15.00  资本支出 -847.85  -250.00  -200.00  -50.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -408.96  -95.00  -105.00  -115.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1256.81  -345.00  -305.00  -165.00  

营业利润 475.24  774.21  950.55  1131.99  短期借款 1359.38  -1778.90  -330.89  -309.36  

其他非经营损益 -318.00  -28.00  -28.00  -28.00  长期借款 677.84  0.00  0.00  0.00  

利润总额 157.24  746.21  922.55  1103.99  股权融资 -748.27  985.00  0.00  0.00  

所得税 22.34  126.86  152.83  180.14  支付股利 -208.43  -21.50  -117.06  -145.48  

净利润 134.90  619.35  769.73  923.85  其他 274.12  -191.24  53.28  49.65  

少数股东损益 27.39  34.06  42.34  50.81  筹资活动现金流净额 1354.62  -1006.65  -394.67  -405.19  

归属母公司股东净利润 107.51  585.28  727.39  873.03  现金流量净额 219.64  -378.51  51.71  466.51  

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 910.82  532.30  584.02  1050.53  成长能力         

应收和预付款项 2038.19  1969.55  2192.63  2378.31  销售收入增长率 1.85% 4.48% 9.72% 7.78% 

存货 2184.81  2280.45  2592.26  2781.00  营业利润增长率 -39.93% 62.91% 22.78% 19.09% 

其他流动资产 78.64  82.17  90.15  97.16  净利润增长率 -78.37% 359.11% 24.28% 20.02% 

长期股权投资 368.42  368.42  368.42  368.42  EBITDA 增长率 -16.52% 4.91% 17.30% 15.12% 

投资性房地产 1.16  1.16  1.16  1.16  获利能力         

固定资产和在建工程 3523.83  3570.76  3567.69  3414.62  毛利率 59.75% 60.53% 60.06% 59.77% 

无形资产和开发支出 934.97  911.80  888.63  865.47  三费率 45.30% 40.80% 39.80% 38.80% 

其他非流动资产 326.66  406.29  495.91  595.53  净利率 2.65% 11.64% 13.18% 14.68% 

资产总计 10367.49  10122.88  10780.86  11552.19  ROE 3.21% 10.73% 11.98% 12.82% 

短期借款 2419.16  640.25  309.36  0.00  ROA 1.30% 6.12% 7.14% 8.00% 

应付和预收款项 977.55  1049.67  1157.60  1249.07  ROIC 8.66% 10.27% 12.50% 14.66% 

长期借款 900.00  900.00  900.00  900.00  EBITDA/销售收入 19.52% 19.60% 20.96% 22.38% 

其他负债 1864.00  1758.65  1986.91  2197.76  营运能力         

负债合计 6160.71  4348.57  4353.87  4346.83  总资产周转率 0.55  0.52  0.56  0.56  

股本 1250.84  1322.37  1322.37  1322.37  固定资产周转率 2.06  2.04  2.43  2.86  

资本公积 264.11  1177.58  1177.58  1177.58  应收账款周转率 2.91  2.85  3.01  2.96  

留存收益 2539.49  3103.27  3713.61  4441.17  存货周转率 1.05  0.91  0.95  0.94  

归属母公司股东权益 4069.75  5603.22  6213.56  6941.11  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 90.71% — — — 

少数股东权益 137.03  171.10  213.43  264.24  资本结构         

股东权益合计 4206.78  5774.32  6426.99  7205.36  资产负债率 59.42% 42.96% 40.39% 37.63% 

负债和股东权益合计 10367.49  10122.88  10780.86  11552.19  带息债务/总负债 53.88% 35.42% 27.78% 20.70% 

     流动比率 1.09  1.70  1.98  2.38  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.64  0.91  1.04  1.33  

EBITDA 994.60  1043.41  1223.89  1408.96  股利支付率 193.86% 3.67% 16.09% 16.66% 

PE 351.15  64.50  51.90  43.24  每股指标         

PB 9.28  6.74  6.08  5.44  每股收益 0.08  0.44  0.55  0.66  

PS 7.41  7.09  6.46  6.00  每股净资产 3.08  4.24  4.70  5.25  

EV/EBITDA 38.23  36.76  30.95  26.27  每股经营现金 0.05  0.74  0.57  0.78  

股息率 0.55% 0.06% 0.31% 0.39% 每股股利 0.16  0.02  0.09  0.11  

数据来源：Wind，西南证券 
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