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[Table_Main] 
业绩维持高速增长，盈利能力不断加强 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,388  6,774  8,631  10,872  

同比（%） 5.8% 25.7% 27.4% 26.0% 

归母净利润（百万元） 570  1,129  1,622  2,043  

同比（%） 349.8% 105.4% 44.7% 24.7% 

每股收益（元/股） 0.39  0.78  1.11  1.40  

P/E（倍） 114.48  57.75  40.21  31.93  
     

 

投资要点 

 事件：2020 年上半年公司实现营业收入 33.06 亿元，同比增长 24.60%；
实现归母净利润 5.78 亿元，同比增长 72.77%；扣非归母净利润 5.37 亿
元，同比增长 102.89%；经营性现金流 6.29 亿元，同比增长 3.31%。 

 Q2 业绩稳定高增，海外原料药与国内制剂集采为主要推动力。2020Q2，
公司实现营收 17.35 亿，同比增长 19.33%，归母净利润 3.58 亿，同比
增长 79.60%，业绩维持高增态势，盈利超预期。制剂业务方面，随着国
家集采推进，公司依托扩围联盟地区中选契机，产品市场覆盖率得以快
速提升，此前中标的多个品种随着带量采购合同的执行，不断促进公司
制剂业务增长。原料药方面，公司三个沙坦类产品（厄贝沙坦、氯沙坦
钾、缬沙坦）CEP 证书已恢复，海外原料药产品销售大幅增加。同时，
美元汇率上升，宽松的货币政策等利好因素，推动公司业绩进一步向好。  

 产业链垂直一体化布局，制剂业务提速业绩改善盈利。公司以特色原料
药及医药中间体为起点，在做大、做强特色原料药产业的同时，不断将
产业链向下游高附加值的制剂领域延伸。截止目前，公司已有 7 个产品
通过欧美转报优先审评通道获得注册批件，22 个产品通过一致性评价
（包括 7 个转报产品）。集采方面，公司在最新的第三轮集采中，三个
品种缬沙坦片、奥氮平口崩片和盐酸舍曲林片全部中标，截至目前共有
12 个集采中标产品。精神类药物是公司传统优势之一，而缬沙坦片作为
临床最常用且市场份额最大的 ARB 类降压药，市场空间巨大。未来公
司有望通过中标产品市场覆盖率的持续提升加速制剂放量，不断增厚业
绩。同时制剂业务的高速增长不断增强公司盈利能力。2020H1 公司毛
利率为 62.48%（+3.78pp），净利率受益资金改善导致的财务费用下降，
达 18.35%（+5.1pp），未来公司盈利能力有望依托制剂业务继续上行。 

 研发投入不断加大，生物药与创新药拓展打开成长空间。近年来，公司
研发投入不断加大，2020H1 公司研发费用达 2.31 亿，同比增长 18.01%。
公司近年来不断加大生物药及创新药研发投入，在生物药方面，公司聚
焦肿瘤、免疫治疗等领域，上半年 2 个生物类似药完成 I 期临床试验； 

HB002.1T 项目启动 IB/2 期临床；HB002.1M 项目完成两个新适应症的
临床 IND 申报；HB0017 项目获得中美双报临床批件。小分子创新药方
面，公司稳步推进 HHT101、HHT201 项目临床研究工作。细胞免疫疗
法和基因治疗方面，公司建立了针对肿瘤的 CAR-T 平台和基因病治疗
平台，实现研发领域外延式拓展。布局竞争格局相对优化的创新药与生
物药领域有望为公司中长期发展打开空间。 

 盈利预测与投资评级：预计2020-2022年归母净利润分别为11.29、16.22、
20.43 亿元，相应 EPS 分别为 0.78、1.11、1.40 元，对应 PE 估值分别为
58、40、32 倍。考虑到公司制剂有望加速放量，海外原料药业务稳健，
未来三年盈利复合增速有望超 50%，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：原料药价格波动风险；集采中标不及预期；汇率波动风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 44.83 

一年最低/最高价 12.93/44.83 

市净率(倍) 11.71 

流通 A 股市值(百万

元) 
61682.61 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.07 

资产负债率(%) 45.79 

总股本(百万股) 1454.61 

流通 A 股(百万股) 1375.92  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

华海药业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,267  7,060  7,900  11,320    营业收入 5,388  6,774  8,631  10,872  

  现金 1,504  1,521  1,934  2,922    减:营业成本 2,126  2,493  2,943  3,696  

  应收账款 1,289  2,964  2,461  4,313       营业税金及附加 58  72  92  116  

  存货 2,217  2,333  3,269  3,761       营业费用 961  1,226  1,554  1,957  

  其他流动资产 256  242  237  324         管理费用 1,363  1,612  1,985  2,511  

非流动资产 5,463  6,153  7,003  7,904       财务费用 180  -40  -22  -21  

  长期股权投资 346  402  457  505       资产减值损失 -87  -8  -20  -46  

  固定资产 2,873  3,407  4,039  4,703    加:投资净收益 -18  -10  -11  -12  

  在建工程 930  951  1,027  1,135       其他收益 218  227  240  232  

  无形资产 948  1,032  1,112  1,187    营业利润 824  1,635  2,327  2,877  

  其他非流动资产 365  361  368  373    加:营业外净收支  -64  -110  -119  -125  

资产总计 10,729  13,213  14,903  19,223    利润总额 761  1,525  2,208  2,752  

流动负债 3,357  4,991  5,193  7,602    减:所得税费用 154  278  404  502  

短期借款 1,417  2,000  3,000  3,500       少数股东损益 37  117  183  208  

应付账款 577  993  862  1,458    归属母公司净利润 570  1,129  1,622  2,043  

其他流动负债 1,363  1,998  1,330  2,644    EBIT 879  1,620  2,341  2,905  

非流动负债 1,594  1,461  1,355  1,219    EBITDA 1,292  2,007  2,834  3,522  

长期借款 1,179  1,065  948  805                                                                               

其他非流动负债 414  396  407  414    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 4,951  6,452  6,547  8,821    每股收益(元) 0.39  0.78  1.11  1.40  

少数股东权益 169  286  469  677    每股净资产(元) 3.86  4.45  5.42  6.69  

归属母公司股东权益 5,610  6,474  7,887  9,725    发行在外股份(百万股) 1322  1455  1455  1455  

负债和股东权益 10,729  13,213  14,903  19,223    ROIC(%) 9.7% 16.5% 19.4% 21.4% 

                                                                           ROE(%) 10.5% 18.4% 21.6% 21.6% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 60.5% 63.2% 65.9% 66.0% 

经营活动现金流 1,754  1,330  1,019  2,295    销售净利率(%) 10.6% 16.7% 18.8% 18.8% 

投资活动现金流 -791  -1,094  -1,350  -1,528   资产负债率(%) 46.1% 48.8% 43.9% 45.9% 

筹资活动现金流 -400  -219  744  222    收入增长率(%) 5.8% 25.7% 27.4% 26.0% 

现金净增加额 591  17  413  989    净利润增长率(%) 349.8% 105.4% 44.7% 24.7% 

折旧和摊销 412  387  493  617   P/E 114.48  57.75  40.21  31.93  

资本开支 794  659  780  843   P/B 11.62  10.07  8.27  6.71  

营运资本变动 407  -280  -1,263  -562   EV/EBITDA 52.23  33.69  24.10  19.28  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关
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测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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