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市场数据  
收盘价(元) 20.06 

一年最低/最高价 14.02/27.46 

市净率(倍) 4.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,179.54 

总市值(百万元) 29,758.51  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.63 

资产负债率(%,LF) 56.52 

总股本(百万股) 1,483.47 

流通 A 股(百万股) 1,454.61  
 

相关研究  
《华海药业(600521)：2020 年年

报及 2021 年一季报点评：业绩

高增长，股权激励彰显公司信

心》 

2021-04-28 

《华海药业(600521)：华海药业

（600521）：Q3 业绩符合预期，

全年高增可期》 

2020-10-20 
  

买入（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 6,644 8,597 10,876 13,628 

同比 2% 29% 26% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 488 1,031 1,307 1,622 

同比 -48% 111% 27% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.33 0.70 0.88 1.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） 61.80 29.22 23.05 18.57 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 三季报，2022 前三季度实现营收 58.38 亿元
（+27.0%，括号内为同比增速，下同）；归母净利润 7.95 亿元（+34.8%）；
扣非归母净利润 8.38 亿元（+298%）；经营性现金流 5.99 亿元（-12.0%）；
业绩符合预期。 

 

◼ Q3 维持高增速，盈利能力保持稳定：单季度看，公司 Q3 营收和归母净
利润分别为 20.14 和 2.27 亿元，同比增速分别为 28.9%和 206%，因为
2021Q3 业绩基数低，表观利润增速较快。盈利能力方面，公司 Q3 毛利
率同比下降 1.3pct 至 60.2%，净利率同比提升 6.6pct 至 11.3%。 

 

◼ 沙坦短期影响利润，2022 年有望恢复。2021 年在受到沙坦类 API/制剂
销售下降，且沙坦起始物料涨价的影响，公司业绩短期受到较大影响。
2022 年随着上游涨价向下游有效传导，且公司川南工厂解禁，2022 年
公司业绩有望保持快速恢复态势。 

 

◼ 海外具有出口优势，国内显著受益集采，公司制剂有望持续放量：华海
药业制剂主要品种包括缬沙坦片、氯沙坦钾片、盐酸帕罗西汀片等；原
料药方面，公司是全球主要的普利类和沙坦类原料药供应商。海外市场
方面，截止 2022 年 6 月底，公司自主拥有美国 ANDA 文号 87 个，其
中多个产品在美国市场占有率名列前茅。而在国内市场，公司制剂通过
集采，产品加速国内市场放量。随着后续国家集采的常态化，公司有望
持续增加制剂产品渗透率。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为
10.31/13.07/16.22 亿元，2022-2024 年对应 PE 估值分别为 29/23/19 倍；
公司各业务管线高增速，我们看好公司成长空间，首次覆盖，给予“买
入”评级。 

◼ 风险提示：原料药价格波动；后续集采放量不及预期；ANDA 获批不及
预期等。  
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华海药业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6,813 7,334 8,481 9,852  营业总收入 6,644 8,597 10,876 13,628 

货币资金及交易性金融资产 1,877 1,286 861 345  营业成本(含金融类) 2,657 3,309 4,165 5,175 

经营性应收款项 1,985 2,433 3,128 3,946  税金及附加 65 87 109 136 

存货 2,739 3,398 4,255 5,311  销售费用 1,179 1,460 1,816 2,276 

合同资产 0 1 1 1     管理费用 1,269 1,462 1,849 2,317 

其他流动资产 212 217 235 250  研发费用 942 905 1,196 1,581 

非流动资产 8,656 9,405 10,403 11,480  财务费用 188 211 217 221 

长期股权投资 489 530 591 639  加:其他收益 107 226 235 291 

固定资产及使用权资产 3,458 3,564 3,668 3,714  投资净收益 147 44 86 160 

在建工程 2,502 2,988 3,673 4,512  公允价值变动 300 0 0 0 

无形资产 971 1,088 1,235 1,377  减值损失 -29 0 0 0 

商誉 71 71 71 71  资产处置收益 1 9 15 11 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 868 1,443 1,860 2,385 

其他非流动资产 1,157 1,158 1,159 1,160  营业外净收支  -81 0 0 0 

资产总计 15,468 16,739 18,884 21,332  利润总额 787 1,443 1,860 2,385 

流动负债 4,236 4,436 5,234 6,031  减:所得税 306 372 514 734 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,070 2,070 2,070 2,070  净利润 481 1,071 1,346 1,651 

经营性应付款项 882 1,142 1,468 1,776  减:少数股东损益 -7 40 40 29 

合同负债 67 46 78 100  归属母公司净利润 488 1,031 1,307 1,622 

其他流动负债 1,217 1,177 1,618 2,085       

非流动负债 4,456 4,456 4,456 4,456  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 0.70 0.88 1.09 

长期借款 1,827 1,827 1,827 1,827       

应付债券 1,671 1,671 1,671 1,671  EBIT 609 1,374 1,740 2,144 

租赁负债 66 66 66 66  EBITDA 1,175 1,912 2,324 2,777 

其他非流动负债 892 892 892 892       

负债合计 8,692 8,892 9,690 10,487  毛利率(%) 60.00 61.51 61.70 62.03 

归属母公司股东权益 6,559 7,590 8,897 10,519  归母净利率(%) 7.34 11.99 12.02 11.90 

少数股东权益 217 258 297 326       

所有者权益合计 6,776 7,847 9,194 10,845  收入增长率(%) 2.44 29.41 26.50 25.31 

负债和股东权益 15,468 16,739 18,884 21,332  归母净利润增长率(%) -47.57 111.48 26.75 24.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 938 872 1,286 1,252  每股净资产(元) 4.24 4.93 5.80 6.89 

投资活动现金流 -2,357 -1,234 -1,481 -1,539  最新发行在外股份（百万股） 1,483 1,483 1,483 1,483 

筹资活动现金流 1,118 -229 -229 -229  ROIC(%) 3.21 7.88 8.90 9.48 

现金净增加额 -344 -591 -425 -516  ROE-摊薄(%) 7.43 13.58 14.69 15.42 

折旧和摊销 566 538 584 634  资产负债率(%) 56.19 53.12 51.31 49.16 

资本开支 -2,425 -1,236 -1,504 -1,647  P/E（现价&最新股本摊薄） 61.80 29.22 23.05 18.57 

营运资本变动 -96 -868 -1,195 -1,543  P/B（现价） 4.79 4.12 3.50 2.95 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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